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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES
En el período transcurrido desde la publicación del «Informe trimestral» de diciembre, la 
economía mundial ha mostrado una evolución algo más débil de lo esperado entonces, en 
un contexto caracterizado por un aumento de la volatilidad en los mercados financieros de 
economías tanto emergentes como avanzadas y por una cierta atonía de los flujos comercia-
les internacionales. Estos desarrollos son indicativos de que la recuperación de la activi-
dad mundial podría ser más débil y tener lugar de modo algo más gradual de lo anticipado 
hace un trimestre. Por lo que respecta al contexto exterior al área del euro, la evolución de 
algunas economías emergentes podría verse entorpecida por el tensionamiento reciente 
de sus condiciones de financiación, el endeudamiento en divisa extranjera en un entorno de 
presiones depreciatorias sobre las monedas nacionales y, en el caso de los países pro-
ductores de materias primas, la caída de los precios de estos bienes. En las economías 
avanzadas, en general, los obstáculos al crecimiento parecen ser menores, al presentar 
condiciones financieras más propicias y verse, en su conjunto, más favorecidas por el 
abaratamiento de las materias primas. Sin embargo, no cabe esperar que estas sean in-
munes a un deterioro adicional de las perspectivas en las economías emergentes.
De hecho, el área del euro parece haber acusado el empeoramiento de las perspectivas de 
las economías emergentes y el episodio de inestabilidad financiera que tuvo lugar al co-
mienzo del año, y la información coyuntural disponible apunta a que el ritmo de expansión 
de la actividad en el primer trimestre de 2016 habría sido algo inferior al proyectado hace 
unos meses. A medio plazo, las perspectivas siguen siendo coherentes con una recupera-
ción gradual de la actividad, en un contexto en el que la política monetaria ha continuado 
intensificando su tono expansivo. Con todo, en sus proyecciones más recientes, el BCE ha 
revisado a la baja 0,3 puntos porcentuales (pp) el crecimiento esperado para este año, cuya 
composición se espera ahora que adopte un mayor sesgo hacia la demanda interna, en 
detrimento de las exportaciones. Además, el reciente deterioro del contexto geopolítico 
internacional y el aumento de la incertidumbre sobre la evolución de la propia economía del 
área sugieren que estas proyecciones están sujetas a riesgos a la baja.
En España, la información disponible es coherente con una moderada desaceleración 
gradual de la actividad con respecto al elevado ritmo de expansión mantenido a lo largo 
de 2015, en línea con las proyecciones realizadas el pasado mes de diciembre. En efecto, 
en el primer trimestre de 2016 la economía española continúa presentando un compor-
tamiento diferencial favorable frente al resto del área del euro, con un crecimiento estima-
do del PIB del 0,7 % intertrimestral en los tres primeros meses del año, tasa que, en caso 
de confirmarse, sería inferior en una décima a la que se registró en los dos trimestres 
precedentes (véase gráfico 1). El avance del producto en este período habría seguido 
apoyándose en el buen comportamiento del gasto de hogares y empresas, a lo que ha-
bría contribuido, entre otros factores, el tono favorable de las condiciones financieras 
(véase cuadro 1). En particular, las rentas de los hogares se habrían visto fortalecidas por 
la caída del precio del petróleo, el crecimiento del empleo y, en menor medida, la intro-
ducción de varias medidas presupuestarias. Por su parte, la inversión empresarial conti-
núa viéndose sostenida por las perspectivas favorables de evolución de la demanda fi-
nal. La información procedente de los flujos de comercio exterior correspondientes al 
mes de enero sugiere que las exportaciones podrían haber limitado ligeramente su ritmo 
de avance en las primeras semanas del trimestre, lo que posiblemente refleja una des-
aceleración de los mercados externos. En el ámbito del mercado de trabajo, la evolución 
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reciente de las afiliaciones a la Seguridad Social sugiere que el crecimiento del empleo 
podría haber sido, como en el último trimestre de 2015, del 0,6 %.
La ligera ralentización del PIB en el primer trimestre de 2016 es compatible con la prolon-
gación de la actual senda de recuperación de la actividad a lo largo del próximo bienio. En 
concreto, para este año se prevé que el PIB crezca a una tasa media del 2,7 %, con un 
perfil trimestral ligeramente decreciente, a medida que pierdan fuerza algunos de los fac-
tores que han impulsado recientemente las rentas y el gasto de los hogares mencionados 
anteriormente (véase recuadro 1). Esta tasa de crecimiento incorpora una revisión a la baja 
—de una décima— con respecto a las proyecciones de diciembre, que refleja, principal-
mente, el empeoramiento de las perspectivas de los mercados de exportación y la recien-
te apreciación del tipo de cambio del euro, factores compensados solo parcialmente por 
los menores precios del petróleo. En 2017, se proyecta que el avance del PIB se modere 
hasta el 2,3 %.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Tasas de variación interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB y sobre las series originales en los índices de precios de consumo.  
2015 2016
2014 2015 I TR II TR III TR IV TR I TR
Contabilidad Nacional
Tasas de variación intertrimestral, salvo indicación contraria
7,08,08,00,19,02,34,1oturb roiretni otcudorP    
7,06,02,10,14,17,36,1)b( lanoican adnamed al ed nóicubirtnoC    
0,02,04,0-0,05,0-5,0-2,0-)b( aten roiretxe adnamed al ed nóicubirtnoC    
Tasas de variación interanual
    Empleo 1,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,0 2,9
    IPC -0,2 -0,5 -0,7 0,1 -0,9 0,0 -0,8
0,19,08,06,02,06,00,0ENEBESPI    
Indicadores de precios (variación interanual de datos de fin de período) (c)
PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONÓMICOS DE ESPAÑA (a) CUADRO 1
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Información disponible hasta el 31 de marzo de 2016.
b Contribución a la tasa de variación intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
c El último dato disponible de los índices de precios de consumo es de febrero de 2016.
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En el ámbito de los precios, los primeros meses del año se han caracterizado por el re-
torno del IPC a tasas de variación interanual negativas (–0,8 % en febrero), como conse-
cuencia del nuevo retroceso de los precios del componente energético. En cambio, la 
trayectoria estable que la inflación subyacente viene mostrando desde mediados del año 
pasado se ha prolongado al inicio del actual. En concreto, en febrero el IPSEBENE creció 
un 1 %. Bajo los supuestos actuales acerca del crecimiento de los precios del petróleo, 
la inflación permanecería en terreno negativo hasta el final del verano y comenzaría a 
mostrar tasas de variación positivas con posterioridad, en un contexto de aceleración 
gradual del IPSEBENE como resultado de la reducción del grado de holgura de la econo-
mía. En media anual, se prevé que el IPC retroceda un 0,1 % este año y aumente un 1,6 % 
el próximo.
Si bien la revisión a la baja en la senda de crecimiento del producto que se presenta en el 
presente Informe es moderada, el balance de riesgos en torno a este escenario central ha 
empeorado de manera apreciable en los últimos meses. Por un lado, las recientes tensio-
nes en los mercados financieros han puesto de manifiesto las debilidades a las que se 
expone el crecimiento mundial y, en particular, la fragilidad de algunos mercados emer-
gentes. Además, la intensificación de las tensiones geopolíticas en diferentes áreas repre-
senta una fuente adicional de riesgo para la economía mundial. Por otro lado, desde el 
punto de vista interno, las dudas acerca del curso futuro de las políticas económicas 
pueden incidir negativamente en las decisiones de gasto de los agentes privados, espe-
cialmente si la actual situación de incertidumbre se prolonga en el tiempo.
Los riesgos al escenario central para la inflación se inclinarían moderadamente a la baja, 
como consecuencia de las presiones desinflacionistas procedentes del exterior en caso 
de que se materializara un escenario de crecimiento global más desfavorable. En la direc-
ción opuesta, no es descartable que estas proyecciones puedan infraestimar el impacto 
positivo de las acciones de política monetaria adoptadas recientemente por el BCE sobre 
la inflación en el conjunto del área del euro.
La economía española ha incrementado su resistencia ante escenarios de riesgo como los 
aquí descritos como consecuencia de los avances registrados en los últimos años en la 
corrección de sus desequilibrios macroeconómicos. Estos progresos han sido, no obstante, 
desiguales en las distintas áreas, lo que hace que persistan elementos de fragilidad. En 
este sentido, aunque el examen en profundidad de España llevado a cabo recientemente 
por la Comisión Europea (CE), en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroeco-
nómicos, ha dejado de calificar como excesivos estos desequilibrios, en el mismo se pone 
de manifiesto la vulnerabilidad generada por la elevada tasa de desempleo estructural, el 
alto nivel de endeudamiento tanto de los agentes privados como del sector público y, 
como resultado de ello, la alta dependencia de la financiación procedente del exterior. 
Además, se subraya que el bajo ritmo de avance de la productividad limita las posibilidades 
de crecimiento futuras.
Asimismo, en el contexto del Procedimiento de Déficit Excesivo del Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento en el que se encuentra inmerso España, la CE emitió el pasado 9 de marzo 
una Recomendación Autónoma dirigida al Gobierno en la que solicita que sean realizados 
esfuerzos presupuestarios adicionales para garantizar la corrección de la situación de 
déficit excesivo (un déficit público por encima del 3 % del PIB) en 2016, en consonancia 
con los compromisos adquiridos con el Consejo Europeo en 2013. El déficit público para 
el ejercicio 2015 notificado por las autoridades españolas a Eurostat, del 5,2 % del PIB, 
desbordó el objetivo acordado por el Consejo Europeo, del 4,2 %, e incluso el previsto 
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por la CE en sus proyecciones del pasado mes de febrero, que se estimaba en el 4,8 % 
del PIB1.
Estos desarrollos ponen de manifiesto la necesidad tanto de que las políticas económicas 
prioricen la culminación del proceso de consolidación fiscal, que resulta esencial para 
mantener la confianza, como de perseverar en la aplicación de reformas estructurales que 
reduzcan las vulnerabilidades de la economía española y permitan mejorar su capacidad 
de crecimiento futuro.
1  Las proyecciones presentadas en el recuadro 1 no toman en consideración las medidas anunciadas en respuesta 
a esta desviación (véase el recuadro 2 para una descripción completa de los supuestos fiscales que subyacen a 
las proyecciones).
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Este recuadro actualiza las proyecciones macroeconómicas para 
2016 publicadas por el Banco de España en diciembre del pasado 
año. La actualización incorpora las estimaciones más recientes de 
la Contabilidad Nacional Trimestral  (CNTR) y los efectos de los 
cambios observados en los supuestos externos entre el 11 de di-
ciembre y el 22 de marzo, fechas de cierre de la recogida de infor-
mación en el ejercicio precedente y en el actual, respectivamente 
(véase cuadro 1)1. Además, por primera vez se publican proyec-
ciones referidas al año 2017.
De acuerdo con las estimaciones realizadas, la fase expansiva del 
producto de la economía española continuará el próximo bienio, 
con un crecimiento del PIB que se situaría en el 2,7 % este año y 
se desaceleraría gradualmente hasta el 2,3 % en 2017, a medida 
que pierdan fuerza algunos elementos que, con carácter transito-
rio, han venido impulsando la actividad en el período reciente, 
como las recientes bajadas del precio del petróleo y los estímulos 
presupuestarios introducidos en el último año (véase cuadro 2). En 
el ámbito de los precios, se estima que, tras registrar un retroceso 
del 0,1 % en 2016, el IPC podría crecer un 1,6 % el próximo año, 
reflejando la trayectoria del precio del crudo y un repunte modesto 
y gradual de la inflación subyacente.
En comparación con las previsiones publicadas en diciembre, los 
principales cambios en los supuestos externos referidos a 2016 
incluyen una disminución de unos 5 dólares en el precio del barril 
de petróleo, según la senda observada en los mercados de contado 
y de futuros de esta materia prima. El crecimiento de los merca-
dos de las exportaciones españolas se revisa a la baja como con-
secuencia, principalmente, del deterioro de las perspectivas de 
evolución de los mercados emergentes, permaneciendo práctica-
mente sin cambios el crecimiento esperado de las importaciones 
realizadas por el conjunto de países del área del euro. Por otro 
lado, se estima que los precios de los competidores se reducirán 
moderadamente este año con respecto a la proyección efectuada 
en diciembre, lo que responde, en parte, a la revalorización expe-
rimentada desde entonces por el euro frente a una cesta amplia 
de monedas. Por su parte, el supuesto realizado acerca de la evo-
lución de las cotizaciones bursátiles en este año comporta un 
descenso cercano al 20 %, reflejando el retroceso observado des-
de diciembre. Finalmente, el coste de la financiación bancaria re-
cibida por hogares y empresas no financieras será inferior al pro-
yectado en las anteriores previsiones en aproximadamente 0,1 pp, 
lo que refleja la revisión a la baja de las sendas de tipos de interés 
del euríbor y de la deuda pública a diez años, de acuerdo con las 
expectativas implícitas en la curva de rendimientos.
En un contexto de notable incertidumbre acerca del curso futuro de la 
política presupuestaria, las proyecciones macroeconómicas depen-
den crucialmente de los supuestos realizados al respecto. El recua-
dro 2 detalla los supuestos acerca de la política fiscal para el bienio 
2016-2017 sobre los que se asienta este ejercicio de proyección.
Frente al ejercicio de diciembre, la previsión de crecimiento 
del PIB para este año se ve modificada a la baja ligeramente —en 
RECUADRO 1PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2016‑2017)
2015 2016 2017 2015 2016
Entorno internacional
    Producto mundial 2,9 3,0 3,5 0,0 -0,3
    Mercados mundiales 1,8 2,8 4,2 0,3 -0,7
2,0-4,05,41,38,2añapsE ed nóicatropxe ed sodacreM    
2,5-1,0-7,542,045,25 )levin( seralód ne oelórtep led oicerP    
Condiciones monetarias y financieras
30,000,011,111,111,1 )levin(  orue/ralód oibmac ed opiT    
    Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (b)
     (nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 113,0 113,4 113,6 0,1 2,6
     Índice General de la Bolsa de Madrid
     (nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 107,2 84,6 81,9 -0,2 -16,7
1,0-0,03,0-2,0-0,0)sesem sert a robírue( ozalp otroc a séretni ed sopiT    
2,0-0,09,16,17,1)soña zeid a onob led otneimidner(  ozalp ogral a séretni ed opiT    
Proyección actual
Diferencias con 
proyección
de diciembre de 2015
Cuadro 1
ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)
Tasas de variación anual, salvo indicación en contrario
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Fecha de cierre de elaboración de supuestos: 22.3.2016.
b Una variación porcentual positiva del  tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciación del euro.
1  La evolución proyectada de los mercados de exportación de España es 
la recogida en las proyecciones macroeconómicas de marzo de 2016 
elaboradas por los expertos del BCE con los datos disponibles hasta el 
15 de febrero.
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una décima—, en un contexto en el que los resultados de la CNTR del 
cuarto trimestre de 2015 fueron muy similares a los proyectados. 
Asimismo, la información coyuntural más reciente ha tendido a 
corroborar las proyecciones realizadas entonces para el primer 
trimestre, que comportan una leve desaceleración del ritmo de 
avance del producto al inicio del año. De este modo, la revisión a 
la baja del crecimiento esperado del PIB en 2016 viene motivada 
por los cambios en los supuestos externos considerados en su 
conjunto. En concreto, las principales modificaciones de estos 
supuestos, con un impacto negativo sobre la actividad, incluyen 
el empeoramiento del comportamiento esperado de los merca-
dos exteriores, la apreciación del tipo de cambio del euro y el 
retroceso de las cotizaciones bursátiles. Estos efectos se ven 
solo parcialmente contrarrestados por las consecuencias positi-
vas para la actividad de la reciente caída de los precios del petró-
leo y de otras materias primas y de la relajación adicional de las 
condiciones financieras.
Se espera que la expansión del producto durante el período de 
proyección siga apoyándose, como viene ocurriendo a lo largo 
de los dos últimos años, en la pujanza de la demanda nacional. 
Por su parte, la demanda exterior neta continuaría realizando una 
aportación negativa al crecimiento del PIB, aunque de magnitud 
más reducida que en 2015. Entre los componentes de la demanda 
nacional, se prevé que el consumo de los hogares mantenga un 
vigor elevado, apoyado en la prolongación de la fortaleza del pro-
ceso de creación de empleo y en los mencionados efectos expan-
sivos de carácter transitorio sobre la renta disponible; en particu-
lar, los derivados de la caída del precio del petróleo. El impacto de 
estos efectos temporales alcanzará su máxima intensidad en el 
corto plazo, lo que explica la desaceleración de este componente 
de la demanda a lo largo del período de proyección. En concreto, 
tras el crecimiento del 2,9 % este año, se proyecta un aumento de 
este componente de la demanda del 2 % en 2017.
Junto con las condiciones de financiación favorables, la creación 
de empleo favorecerá también la continuación del proceso de pau-
latina recuperación de la inversión residencial. En un contexto en el 
que las necesidades de nuevas viviendas seguirán siendo modera-
das, en línea con la evolución demográfica, cabe esperar que el 
repunte sea gradual, como se desprende también de la evolución 
reciente de las cifras de visados y de las de compraventas.
RECUADRO 1 PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2016‑2017) (cont.)
2014 2015 2016 2017 2015 2016
PIB 1,4 3,2 2,7 2,3 0,1 -0,1
3,0-0,00,29,21,32,1odavirp omusnoC
6,02,05,00,17,20,0ocilbúp omusnoC
4,0-2,04,50,54,65,3ojif latipac ed aturb nóicamroF
3,0-4,03,73,82,015,01opiuqe ed seneib ne nóisrevnI    
7,0-2,0-9,45,33,52,0-nóiccurtsnoc ne nóisrevnI    
3,0-4,0-2,54,44,51,5soicivres y seneib ed nóicatropxE
6,0-0,09,53,55,74,6soicivres y seneib ed nóicatropmI
2,0-1,04,29,27,36,1)b( )otneimicerc la nóicubirtnoc( lanoican adnameD
1,01,0-1,0-2,0-5,0-2,0-)otneimicerc la nóicubirtnoc( aten roiretxe adnameD
3,0-2,0-4,34,38,30,1lanimon BIP
2,0-2,0-0,17,06,04,0-BIP led rotcalfeD
8,0-0,06,11,0-5,0-2,0-)CPI( omusnoc ed soicerp ed ecidnÍ
——4,11,16,00,0ENEBESPI
1,0-0,09,13,20,31,1)etnelaviuqe ojabart ed sotseup( oelpmE
——9,813,021,224,42 )avitca nóicalbop al ed %( orap ed asaT
Capacidad (+) / necesidad (–) de financiación 
de la nación (% del PIB) 
1,6 2,1 1,9 1,5 0,1 0,3
Capacidad(+) / necesidad (–) de financiación
de las AAPP (% del PIB) 
-5,9 -5,2 -4,4 -3,4 — —
Proyección
Diferencia entre
las previsiones actuales
y las realizadas
en diciembre de 2015
Cuadro 2
PROYECCIÓN DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (a)
Tasas de variación anual sobre volumen y % del PIB
FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.
Último dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2015.
a Fecha de cierre de las predicciones: 31.3.2016.
b Diferencia, a un decimal, entre el crecimiento del PIB y la contribución de la demanda exterior neta.
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RECUADRO 1 
La inversión empresarial continuará experimentando aumentos 
elevados, aunque inferiores a los observados en 2015, dada la 
suavización del comportamiento expansivo de la demanda final, 
en un contexto en el que se proyecta que los costes de la financia-
ción ajena permanezcan en niveles muy reducidos. La atenuación 
del ritmo de avance será más marcada en el caso de las otras 
construcciones que en el de la inversión en equipo, pues el prime-
ro de estos dos agregados se verá afectado adicionalmente por la 
proyectada ralentización de la inversión pública.
Por lo que respecta a los flujos de intercambios comerciales con 
el exterior, se prevé que las exportaciones muestren crecimientos 
relativamente modestos en el corto plazo, inferiores a los proyec-
tados en diciembre, en línea con la moderación del dinamismo de 
los mercados exteriores y con la apreciación cambiaria del euro, 
que limita las ganancias de competitividad. En 2017 se estima que 
las ventas al resto del mundo muestren un comportamiento algo 
más expansivo. La evolución de las exportaciones por áreas refle-
jaría no solo las diferencias cíclicas entre ellas, sino también la 
trayectoria del tipo de cambio frente a las correspondientes mo-
nedas. Así, la fortaleza de las exportaciones a Estados Unidos se 
espera que muestre tanto el vigor de la demanda interna de esa 
economía como la depreciación cambiaria frente al dólar, mientras 
que, por el contrario, la debilidad de las que tienen por destino las 
economías emergentes se deberá no solo a su evolución cíclica 
menos favorable, sino también a la pérdida de valor de las mone-
das de estos países. Con respecto a las importaciones, se prevé 
que se comporten en línea con la demanda final. En particular, el 
perfil de las compras al exterior seguirá al de las exportaciones, 
dado que es esta variable la que marca la senda de la demanda 
final a lo largo del horizonte de proyección. En cualquier caso, no 
se esperan cambios sustanciales con respecto al patrón observa-
do desde el inicio de la crisis, caracterizado por una limitada sus-
titución de importaciones por producción nacional.
En 2016 se proyecta que la capacidad de financiación de la nación 
alcance el 1,9 % del PIB. Esta cifra supera en tres décimas a la 
esperada en diciembre, lo que se explica por el abaratamiento de 
la factura energética y por el alivio de la carga de intereses asocia-
do a la mejora de las condiciones de financiación exterior. En pa-
ralelo a estos factores, se prevén aumentos en los saldos de las 
balanzas comercial y de rentas con respecto a la proyección ante-
rior. La magnitud del superávit de la cuenta del resto del mundo se 
moderaría en 2017 al repuntar el precio del crudo, de acuerdo con 
el supuesto técnico utilizado, basado en las cotizaciones en los 
mercados de futuros.
El crecimiento del empleo continuará viéndose impulsado por el 
dinamismo de la actividad, a pesar del leve repunte estimado para 
los costes laborales como resultado de que el avance esperado 
en la remuneración es superior al de la productividad de este fac-
tor. Se prevé que la creación de puestos de trabajo conduzca a 
descensos adicionales de la tasa de paro, que se situaría algo por 
encima del 18 % de la población activa al final del horizonte de 
proyección.
Los precios de consumo mostrarán, bajo los supuestos del ejerci-
cio, tasas de variación negativas hasta el final del verano, lo que 
daría lugar a un retroceso del 0,1 % en el promedio anual. El re-
punte posterior, fundamentalmente asociado a la estabilización 
esperada en tasa interanual del precio del petróleo, conduciría a 
un avance del 1,6 % en la media de 2017. Con el trasfondo del 
comportamiento expansivo del gasto de los hogares y del cierre 
de la brecha de producción, se espera que el IPSEBENE experi-
mente una aceleración gradual, cuya magnitud sería modesta 
(véase recuadro 6). El perfil de aceleración de los precios de con-
sumo se observaría también en términos del deflactor del  PIB, 
para el cual se proyectan crecimientos medios del 0,7 % y del 1 %, 
respectivamente, en 2016 y 2017.
El gráfico 1 presenta los resultados de un procedimiento estadístico 
comúnmente utilizado para aproximar la incertidumbre inherente a 
las proyecciones basado en la construcción de intervalos de confian-
za, para distintos niveles de probabilidad, a partir de las desviaciones 
históricas de las proyecciones. Esta aproximación otorgaría una pro-
babilidad inferior al 5 % a caídas del PIB hacia el final del horizonte 
de proyección, mientras que la probabilidad de que el  IPSEBENE 
registre tasas negativas a lo largo del próximo bienio es marginal de 
acuerdo con las desviaciones en las previsiones pasadas.
Esta metodología proporciona intervalos de confianza simétricos, 
ignorando que, en cada momento, pueden ser más prevalentes 
los riesgos en una determinada dirección. En concreto, en esta 
ocasión, los riesgos en torno al escenario central de crecimiento 
del producto que se ha descrito presentan un balance más nega-
tivo que en diciembre.
En primer lugar, desde el punto de vista del contexto exterior, per-
sisten las incertidumbres acerca de la evolución de la economía 
global, que son particularmente elevadas en el caso de algunas 
economías emergentes. Una mayor desaceleración en aquellas 
que son demandantes de materias primas podría provocar des-
censos adicionales de los precios de estos bienes, dañando la 
actividad en los países productores e intensificando las tensiones 
en algunos mercados financieros, con posibles efectos de arrastre 
sobre otras economías, incluida la española. Además, el aumento 
de las tensiones geopolíticas constituye una fuente de riesgo adi-
cional para el entorno internacional.
Por otro lado, en el ámbito interno, la actual situación de incerti-
dumbre política, en relación con el proceso de formación del Go-
bierno de la nación, introduce dudas acerca del curso futuro de 
las políticas económicas, que pueden tener un efecto adverso 
sobre las decisiones de los agentes en el corto plazo. En la medida 
en que esta incertidumbre abarca ámbitos diferentes, como la po-
lítica presupuestaria o la agenda de reformas, estimar su impacto 
macroeconómico y, especialmente, su distribución temporal resulta 
extraordinariamente complejo. En el terreno fiscal, la desviación 
del déficit con respecto a los planes presupuestarios observada 
en 2015 pone en evidencia la necesidad de priorizar la culminación 
del proceso de consolidación fiscal para mantener la confianza. 
PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2016‑2017) (cont.)
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La adopción de medidas presupuestarias adicionales a las conside-
radas en el escenario central de estas proyecciones podría alterar el 
perfil de crecimiento del producto, comportando costes en el corto 
plazo y generando beneficios, en términos de las ganancias de con-
fianza correspondientes, que solo se harían totalmente visibles 
transcurrido un tiempo. Por otra parte, la materialización de los efec-
tos positivos de las reformas estructurales en el funcionamiento de 
los mercados y las instituciones normalmente conlleva lapsos tem-
porales que pueden llegar a ser amplios. Por ello, resulta convenien-
te evitar retrasos en la aplicación de las reformas todavía necesarias.
En el terreno de la inflación, los riesgos de desviación también 
presentan un balance a la baja. En concreto, una desaceleración 
más pronunciada de lo anticipado hasta ahora de algunas econo-
mías emergentes podría generar un impacto desinflacionario adi-
cional generalizado. Un escenario de estas características es más 
probable si el reciente empeoramiento en las perspectivas de cre-
cimiento global viene acompañado de depreciaciones cambiarias 
en estas economías y de retrocesos adicionales en la demanda y 
los precios de las materias primas. En la dirección opuesta, es pro-
bable que las decisiones recientes del BCE contribuyan a un com-
portamiento más expansivo de los precios de consumo en compara-
ción con el escenario central, a través de su impacto positivo sobre 
la demanda agregada y la reducción de la probabilidad de que se 
materialice un escenario deflacionario, con caídas persistentes y 
generalizadas en los precios.
RECUADRO 1 PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2016‑2017) (cont.)
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Último dato observado: cuarto trimestre de 2015 en el PIB y febrero de 2016 en el IPSEBENE.
a El gráfico muestra la incertidumbre en torno a la predicción central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente, 
basados en los errores de predicción históricos. 
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La elaboración de los supuestos sobre la política fiscal empleados 
en el ejercicio de proyecciones macroeconómicas para 2016 des-
cansa sobre las medidas aprobadas en los presupuestos de las 
distintas Administraciones Públicas para este año y, por ello, son 
similares a los recogidos en el ejercicio de previsión de diciembre 
pasado. Para 2017, se tienen en cuenta aquellas que figuran en 
los planes plurianuales (Programa de Estabilidad) realizados por el 
Gobierno y cuya adopción se considera probable. La senda de 
déficit público prevista presenta, en todo caso, diferencias con 
respecto a los objetivos presupuestarios del Gobierno, derivadas 
fundamentalmente de que aquella tiene en cuenta la desviación 
observada en el ejercicio 2015, de 1 pp del PIB, y del diferente 
escenario macroeconómico, que incide en las previsiones de in-
gresos públicos y en la dinámica subyacente de algunas partidas 
de gasto, como la dedicada al pago de prestaciones por desem-
pleo. Asimismo, se realizan estimaciones propias de las tenden-
cias demográficas, con impacto en el gasto en pensiones, y de la 
carga de intereses de la deuda.
En el contexto actual, no obstante, las dudas sobre el curso de la 
política fiscal a lo largo del horizonte de proyección son notables. 
En este sentido, existe incertidumbre acerca de la respuesta que 
acaben dando las autoridades nacionales a la reciente Recomen-
dación Autónoma de la Comisión Europea, en la que requiere al 
Reino de España que tome medidas presupuestarias restrictivas 
adicionales a las incorporadas en los planes presupuestarios.
En cuanto a las principales medidas de política fiscal incorpora-
das en el ejercicio de proyección, por el lado de los ingresos, cabe 
mencionar el impacto en 2016 del segundo tramo de la reforma 
del impuesto sobre sociedades, que entró en vigor el 1 de enero 
de 2015, así como los efectos retardados de la reforma del IRPF. 
En el ámbito de los gastos, en el apartado de personal se incorpo-
ra para este año el aumento salarial del 1 % aprobado en los Pre-
supuestos Generales del Estado, el abono de la segunda mitad de 
la paga extraordinaria eliminada en 2012 y el incremento de la tasa 
media de reposición de efectivos en 2016, hasta el 50 % con ca-
rácter general (tasa nula en 2015) y hasta el 100 % para los secto-
res de sanidad, educación, fuerzas del orden y seguridad, entre 
otros (del 50 % en 2015). Para 2017 se asumen una revalorización 
de los salarios de los empleados públicos, en línea con las previ-
siones para la economía de mercado de este Informe, y el mante-
nimiento de una senda de moderación en las nuevas contrataciones 
de las AAPP. Con respecto al gasto de la Seguridad Social, se incor-
pora la revalorización de las pensiones del 0,25 %, tanto en 2016 
como en 2017, vinculada a la aplicación de la fórmula de indexa-
ción de las pensiones en vigor desde enero de 2014.
Además de estas medidas, los supuestos sobre la política fiscal 
incorporan el impacto en 2017 sobre el gasto en consumo final de 
las AAPP que se derivaría de la aplicación de un conjunto de refor-
mas en curso, incluyendo la reforma de la Administración Local y 
la del conjunto de las AAPP (definidas en el Informe de la Comi-
sión para la Reforma de las Administraciones Públicas —CORA—), 
así como una cierta contención en el avance de la inversión públi-
ca, en línea con las estimaciones oficiales. Adicionalmente, se 
considera una reducción de las transferencias y subvenciones, así 
como del gasto en prestaciones por desempleo debido a la diná-
mica del mercado de trabajo, y de la carga de intereses, por las 
condiciones financieras más favorables.
Finalmente, es preciso señalar que las medidas anunciadas por el 
Gobierno el 31 de marzo (esto es, un día antes de la publicación 
de este Informe), tras la presentación de los datos de las cuentas 
de las Administraciones Públicas de 2015, no han podido ser con-
sideradas entre los supuestos relativos a la política fiscal que sub-
yacen a este ejercicio.
En conjunto, la aplicación de los supuestos descritos en los párra-
fos anteriores y del cuadro macroeconómico presentado en este 
Informe resulta en unas proyecciones de déficit público para 2016 y 
2017 del 4,4 % y del 3,4 % del PIB, respectivamente. En el escenario 
central del Informe, por tanto, el grado de consolidación fiscal y la 
mejora derivada del saldo de las AAPP en 2016-2017 resultan ser 
considerablemente inferiores a los que se derivarían del cumplimien-
to de los objetivos oficiales de déficit, fijados en el 2,8 % del PIB 
para 2016 y en el 1,4 % del PIB para 2017. En concreto, el tono de 
la política fiscal, medido por la variación del saldo de las AAPP ajus-
tado por el efecto del ciclo económico (véase recuadro 6 para las 
estimaciones de la brecha de producción), fue de signo expansivo 
en 2015 (–0,7 pp del PIB) y se espera que pase a ser neutral en el 
horizonte de proyección.
RECUADRO 2LOS SUPUESTOS RELATIVOS A LA POLÍTICA FISCAL EN EL BIENIO 2016‑2017
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2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Durante los últimos tres meses, el escenario económico internacional se caracterizó por el 
ritmo moderado de avance de la actividad global y por el retorno de las turbulencias a los 
mercados financieros. De hecho, en las primeras semanas del año los mercados experi‑
mentaron importantes pérdidas, que se recuperaron, en parte, desde mediados de febrero, 
sin que estas oscilaciones de las variables financieras tuvieran un correlato cercano con 
la evolución más estable de los indicadores económicos. En efecto, la actividad en las 
economías avanzadas de fuera del área del euro perdió algo de dinamismo a finales de 
2015, lo que se interpretó como un desarrollo transitorio, dados el mantenimiento de una 
sólida recuperación de los mercados laborales y la mejora en la evolución de los indica‑
dores de alta frecuencia de Estados Unidos en el primer trimestre. En las economías 
emergentes, continuó la desaceleración gradual de China, pero se confirmó el sosteni‑
miento del crecimiento en Asia emergente y en Europa Central y del Este. En América 
Latina, los comportamientos fueron heterogéneos, destacando la profundización de la 
recesión en Brasil en la parte final de 2015, por un lado, y la mejor evolución de México y 
de Perú, por otro. En este contexto, las tasas de inflación se mantuvieron en niveles muy 
reducidos en los países desarrollados, con aumentos del componente subyacente, y se 
mantuvieron o profundizaron las políticas monetarias de corte expansivo. En algunas eco‑
nomías emergentes, las tasas de inflación aumentaron significativamente como conse‑
cuencia de las depreciaciones de sus monedas, con lo que algunos bancos centrales (en 
particular, latinoamericanos) subieron los tipos de interés oficiales durante el trimestre.
La evolución de los mercados financieros durante el primer trimestre de 2016 fue relativa‑
mente más desfavorable en los países desarrollados que en los emergentes, si bien en am‑
bos casos se registraron dos fases diferenciadas (véase gráfico 2). En la primera se registraron 
pérdidas generalizadas en los mercados bursátiles y aumentó notablemente la aversión al 
riesgo, por la incertidumbre en torno al crecimiento económico mundial, las dudas sobre 
la política cambiaria de China y la importante caída del precio del petróleo, que alcanzó 
mínimos desde 2003. A estos factores globales se unieron otros de carácter idiosincrásico 
y, en las economías avanzadas, las preocupaciones por la rentabilidad del sector bancario. 
A partir de mediados de febrero, el aumento del precio del petróleo —hasta sobrepasar, 
en el caso del barril de Brent, los 40 dólares, a raíz de los acuerdos alcanzados por algunos 
países productores de no incrementar la producción—, la estabilización de la cotización 
del yuan y la mejora de los datos coyunturales de Estados Unidos introdujeron un tono más 
positivo, de recuperación de las bolsas y de reducción de la volatilidad y de los diferenciales de 
tipos de la deuda más arriesgada. A pesar de ello, las bolsas de países desarrollados man‑
tuvieron pérdidas en relación con el inicio del año, particularmente intensas para el índice 
japonés y los índices bancarios. Las bolsas en las economías emergentes, excepto en el 
caso de China, registraron ganancias y sus diferenciales soberanos se redujeron, exclu‑
yendo Europa emergente. En el mercado de deuda pública, cayeron las rentabilidades del 
bono soberano estadounidense a diez años, que cerró por debajo del 2 %, y del japonés, 
que culminó el trimestre con rentabilidades negativas. En los mercados cambiarios, el 
dólar se depreció frente al euro, frenando la tendencia observada en trimestres anteriores.
La desaceleración de la actividad en las economías avanzadas de fuera de la zona del 
euro en el cuarto trimestre de 2015 fue bastante generalizada (véase gráfico 3). En Esta‑
dos Unidos, el crecimiento trimestral se situó en el 1,4 % anualizado, debido a la des‑
aceleración del consumo privado y, sobre todo, de la inversión no residencial. Sin embargo, 
2.1  Entorno exterior 
del área del euro
BANCO DE ESPAÑA 13 BOLETÍN ECONÓMICO, MARZO 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
los indicadores adelantados para el primer trimestre se han situado en línea con lo es‑
perado. En Reino Unido, la actividad mostró una mayor resistencia (0,5 % intertrimes‑
tral), si bien la inversión residencial y el sector exterior contribuyeron negativamente al 
crecimiento. Los indicadores adelantados disponibles apuntan a un menor dinamismo 
de la actividad, en paralelo al incremento de la incertidumbre asociada al referéndum de 
junio sobre la permanencia del país en la Unión Europea. En Japón, el PIB del cuarto 
trimestre se situó en terreno contractivo (–1,1 % intertrimestral anualizado) y los indica‑
dores de alta frecuencia de enero mostraron señales pesimistas. Las tasas de inflación, 
subyacentes y generales, se mantuvieron en niveles muy reducidos en estas economías, 
si bien evolucionaron de manera heterogénea. En Estados Unidos sorprendió al alza, 
situándose la tasa subyacente en el 2,3 % en términos interanuales en febrero, se man‑
tuvo en Reino Unido (en el 1,2 %) y aumentó en Japón (hasta el 0,8 %). Por su parte, los 
salarios nominales continuaron creciendo a tasas moderadas, a pesar de la fortaleza 
mostrada por los mercados laborales (véase recuadro 3). En este contexto, los bancos 
centrales mantuvieron o ampliaron el tono expansivo de sus políticas monetarias. La 
Reserva Federal mantuvo los tipos de interés y mostró un sesgo más acomodaticio que 
en el trimestre anterior, debido a la preocupación por el impacto de los acontecimientos 
internacionales en la economía estadounidense. En esta línea, tanto los mercados como 
los miembros del Comité de Política Monetaria revisaron notablemente a la baja sus 
expectativas de subidas del tipo de interés oficial. El Banco de Inglaterra mantuvo sin 
FUENTES: Datastream y Banco de España.
a Rendimientos de la deuda pública a diez años.
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cambios los tipos de interés y el programa de adquisición de activos, incorporando no-
vedades con herramientas macroprudenciales. El Banco de Japón introdujo una política 
de tipos de interés negativos, manteniendo sin cambios los programas de compras de 
activos, mientras que retrasó el logro del objetivo de inflación hasta la segunda mitad 
de 2017.
Entre las economías emergentes, China concentró la mayor parte de la atención, por el 
proceso de reformas que está abordando (véase gráfico 4). El PIB se desaceleró modera-
damente en el último tramo de 2015 (6,8 % interanual), en línea con lo previsto, y los indi-
cadores de alta frecuencia disponibles para el primer trimestre de 2016 siguen mostrando 
señales de debilidad, especialmente en los ámbitos de las manufacturas y de las exporta-
ciones. La tasa de inflación aumentó a lo largo del trimestre (2,3 % interanual), si bien se 
mantuvo por debajo del objetivo oficial (3 %). En este contexto, las autoridades moneta-
rias redujeron el coeficiente de reservas en 50 puntos básicos (pb) en febrero.
En América Latina, los datos del PIB del cuarto trimestre reflejaron la intensidad de la 
recesión en Brasil (–1,4 % intertrimestral), con un fuerte ajuste de la demanda interna que 
no pudo ser compensado por el avance de las exportaciones. En Argentina, Chile, México, 
Colombia y Perú, sin embargo, el crecimiento del PIB aumentó en 2015, hasta tasas de 
entre el 2,1 % y el 3,3 %, a pesar de que la actividad tendió a debilitarse en el cuarto tri-
mestre. En Venezuela, el PIB cayó con intensidad en 2015 (–5,7 %). La inflación moderó, 
en general, su senda ascendente en el trimestre, alcanzando el 7,1 % en enero en los 
FUENTES: Datastream y Banco de España.
a Porcentaje de la población activa.
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países con objetivos de inflación. En este contexto, el Banco de México incrementó de forma 
inesperada el tipo de interés oficial en 50 pb, mientras que los bancos centrales de Colombia 
y de Perú elevaron sus tasas en 75 pb y 50 pb, respectivamente, durante el trimestre. En 
Colombia, México y Chile se anunciaron paquetes de ajuste fiscal ante el bajo precio de las 
materias primas.
En otras regiones emergentes, cabe destacar que en Asia emergente (excluida China) la ac‑
tividad económica se desaceleró ligeramente en el cuarto trimestre (5,6 %), debido a la 
evolución de India, que, aun así, registró un avance del 7,3 % interanual, mientras que 
la inflación repuntó ligeramente en varias de estas economías. En los nuevos Estados 
miembros de la UE no pertenecientes al área del euro, el crecimiento se mantuvo robusto, 
con un ritmo intertrimestral del 0,9 %, mientras que la inflación continuó en terreno nega‑
tivo (–0,2 % interanual en enero).
-2
0
2
4
6
8
10
2012 2013 2014 2015
 AMÉRICA LATINA (b)
ASIA EMERGENTE, EXCLUIDA CHINA (c)
 NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
 CHINA
1  PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual
%
ECONOMÍAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONÓMICOS (a) GRÁFICO 4
0
100
200
300
400
500
600
700
2012 2013 2014 2015 2016
ASIA EMERGENTE, EXCLUIDA CHINA (EMBI GLOBAL)
 AMÉRICA LATINA (EMBI +)
 NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (EMBI GLOBAL)
2  DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERÉS FRENTE AL DÓLAR (e)
pb
-2
0
2
4
6
8
2012 2013 2014 2015 2016
 AMÉRICA LATINA (f)
ASIA EMERGENTE, EXCLUIDA CHINA (c)
 NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
 CHINA
3  PRECIOS DE CONSUMO
Tasa interanual
%
40
50
60
70
80
90
100
110
120
2012 2013 2014 2015 2016
 REAL BRASILEÑO
 PESO MEXICANO
 PESO COLOMBIANO
 RUBLO
4  TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DÓLAR (g)
Base 100 = ene 2012
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d Polonia, Hungría, República Checa, Bulgaria, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.
e Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panamá, Perú y Venezuela. Asia incluye China, 
Indonesia, Irak, Kazajistán, Malasia, Pakistán, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungría,  
Polonia, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.
f Brasil, Chile, México, Colombia y Perú.
g Una disminución del índice supone depreciación de la moneda local.
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En el área del euro, la recuperación económica ha perdido cierto vigor en la última parte 
de 2015 y principios de 2016. En un contexto marcado por la incertidumbre sobre la evo‑
lución de las economías emergentes, la debilidad del comercio mundial y diversos episo‑
dios de inestabilidad financiera, el crecimiento del área ha continuado apoyándose en el 
consumo privado y, en los meses más recientes, en el público, mientras que las exporta‑
ciones han perdido dinamismo y la inversión productiva no termina de despegar. A princi‑
pios de marzo, el ejercicio de proyecciones macroeconómicas de los expertos del BCE 
constató que la aceleración de la actividad económica proyectada meses atrás no se 
materializará a lo largo de este año. Así, la expectativa de crecimiento para el conjunto del 
año se revisó a la baja en 0,3 pp, hasta el 1,4 %. Más a medio plazo, el ejercicio sigue 
anticipando la continuidad de ritmos de crecimiento del PIB relativamente modestos a lo 
largo de todo el horizonte de proyección, hasta 2018.
En los mercados financieros, las preocupaciones sobre la disminución del ritmo de creci‑
miento en las economías emergentes y sus potenciales efectos en las economías desarro‑
lladas, que cuentan con escaso margen de respuesta de política económica, dieron lugar a 
nuevos episodios de volatilidad y de huida hacia la calidad en los primeros meses de 2016. 
El incremento de la aversión al riesgo propició una corrección de los precios de los activos 
percibidos como menos seguros, que afectó, entre otros, a las bolsas y, en particular, a las 
cotizaciones de los bancos del área del euro, lastrados por recelos sobre la calidad del 
activo en algunas jurisdicciones, la incertidumbre acerca de los efectos de algunos ele‑
mentos regulatorios introducidos recientemente y la baja rentabilidad del sector. La in‑
quietud se extendió también a la deuda soberana de países con peor calificación crediti‑
cia, como Portugal. Estos movimientos, junto con la apreciación del tipo de cambio 
efectivo nominal del euro a la que dio lugar la ralentización esperada del proceso de nor‑
malización de los tipos de interés en Estados Unidos, implicaron un deterioro de las con‑
diciones financieras del área.
Por su parte, la evolución de la inflación continuó sorprendiendo a la baja. Las sorpresas 
negativas, que afectaron muy especialmente al componente energético, se extendieron en 
esta ocasión a los componentes menos volátiles del IAPC. Así, este índice volvió a tasas 
negativas en febrero (–0,2 %), al tiempo que la inflación subyacente ralentizó su ritmo en 
dos décimas (hasta el 0,8 %) y los indicadores de expectativas de inflación a medio y largo 
plazo se deslizaron hacia mínimos históricos. También el BCE recortó significativamente 
en marzo sus proyecciones de inflación en todo el horizonte del ejercicio hasta niveles 
netamente alejados de la referencia del 2 %: 0,1 %, 1,3 % y 1,6 % en 2016, 2017 y 2018, 
respectivamente.
A la vista de los riesgos crecientes de incumplimiento del objetivo de estabilidad de pre‑
cios, el Consejo de Gobierno del BCE decidió intensificar el tono expansivo de la política 
monetaria en su reunión del 10 de marzo. Con esta finalidad, el Consejo aprobó un con‑
junto extenso de medidas, que incluyó recortes de los tipos de interés oficiales, una am‑
pliación, que se suma a la acordada en diciembre, del Programa de Compra de Activos y 
un nuevo programa de financiación bancaria a largo plazo (TLTRO II). El paquete de actua‑
ciones, que se detalla en el recuadro 4, deberá contribuir a relajar en mayor medida las 
condiciones financieras y a estimular la oferta de crédito, con el objetivo último de acelerar 
la vuelta de la inflación a tasas más compatibles con el objetivo de medio plazo de la po‑
lítica monetaria.
Según la Contabilidad Nacional, el PIB del área del euro avanzó un 0,3 % en el cuarto 
trimestre de 2015, el mismo ritmo que en el trimestre anterior (véase cuadro 2), de modo 
2.2  El área del euro 
y la política 
monetaria del Banco 
Central Europeo
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que el crecimiento en el conjunto del año se situó en el 1,5 %. Por componentes, el avan-
ce del producto en el tramo final del año se sustentó en la aceleración del consumo pú-
blico, impulsado por el gasto asociado a la acogida de refugiados en algunos países, y 
de la formación bruta de capital fijo, debido al avance de la inversión en construcción 
ante la favorable climatología. Por el contrario, las exportaciones mantuvieron ritmos de 
crecimiento moderados y el consumo privado disminuyó su dinamismo, destacando espe-
cialmente la desaceleración observada en el caso de Francia como consecuencia de los 
atentados terroristas de París en noviembre. Por países, la desaceleración de la actividad 
económica tuvo carácter generalizado, si bien persistió cierta heterogeneidad. Así, Ale-
mania y Francia crecieron un 0,3 %, mientras que Italia volvió a moderar su crecimiento, 
hasta el 0,1 %.
La información coyuntural correspondiente al primer trimestre de 2016 apunta, en general, 
a una continuación de la recuperación económica, aunque a ritmos todavía moderados 
(véase gráfico 5). Así, las ventas del comercio minorista, que habían mostrado una forta-
leza sostenida en los últimos meses de 2015, aminoraron su crecimiento en enero, en 
consonancia con el retroceso experimentado por los indicadores de confianza del sector 
y de los consumidores en los dos primeros meses del año. En el caso de la inversión, el 
grado de utilización de la capacidad productiva avanzó ligeramente en este trimestre, pero 
empeoró la valoración de la cartera de pedidos de las empresas, de los destinados tanto 
al mercado interior como a la exportación.
Por el lado de la oferta, tanto los indicadores de confianza empresarial elaborados por la 
CE como las encuestas realizadas a los directores de compras mostraron sendos retroce-
sos en la industria y en los servicios en el conjunto del primer trimestre. Sin embargo, la 
producción industrial, si bien es un indicador sujeto a mucha volatilidad, repuntó en enero, 
tras la debilidad de los últimos meses de 2015. Por su parte, la tasa de paro descendió 
hasta el 10,3 %, aunque las expectativas de creación de empleo que se desprenden de las 
encuestas de la CE empeoraron en todas las ramas de actividad, con la excepción de 
los servicios.
En conjunto, el riesgo de que se posponga a corto plazo la esperada aceleración de la acti-
vidad en el área ha aumentado en los últimos meses, debido a la incidencia de un conjunto 
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INDICADORES ECONÓMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de España.
a Información disponible hasta el 31 de marzo de 2016.
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de factores adversos, entre los que destacan el deterioro de las expectativas de crecimiento 
global y la debilidad del comercio internacional, la volatilidad de los mercados financieros y 
la creciente incertidumbre de naturaleza geopolítica. Así, la mayoría de las previsiones publi‑
cadas por organismos internacionales y analistas privados en las últimas semanas han revi‑
sado a la baja las expectativas de crecimiento del área (véase cuadro 3), que, no obstante, 
mantienen un perfil de progresiva aceleración. Entre las más recientes, las proyecciones pu‑
blicadas por el BCE, que incluyen solo parcialmente el efecto de las medidas de política 
monetaria adoptadas en marzo, situaron el crecimiento del PIB en el 1,4 %, 1,7 % y 1,8 % en 
2016, 2017 y 2018, respectivamente.
En el terreno de los precios, a medio plazo, la persistencia de una elevada brecha de pro‑
ducción y el avance moderado de los salarios sugieren una recuperación muy gradual de la 
inflación para el conjunto del área, según evidencian los indicadores de expectativas de infla‑
ción (véase gráfico 6). Este es, de hecho, el escenario central que recogen las previsiones 
más reciente del BCE, que anticipan valores muy modestos de la inflación en todo el horizonte 
de proyección: 0,1 % en 2016, 1,3 % en 2017 y 1,6 % en 2018. El conjunto de actuaciones 
aprobadas por el Consejo de Gobierno del BCE a principios de marzo deberá contribuir a 
una relajación adicional de las condiciones financieras, apuntalar la recuperación económica 
del área y acelerar, por tanto, la vuelta de la inflación a tasas compatibles con el objetivo de 
medio plazo de la política monetaria.
En otros ámbitos de la política económica, el Eurogrupo publicó, tras su reunión del 7 de 
marzo, una evaluación de las perspectivas presupuestarias para 2016 a la luz de las últi‑
mas predicciones macroeconómicas publicadas por la  CE. Según esta información, el 
déficit presupuestario de las AAPP del área del euro continúa moderándose, debido en 
buena medida al crecimiento de la actividad económica, la reducción del desempleo y los 
menores pagos por intereses de la deuda. En términos estructurales, el tono de la política 
fiscal del conjunto del área se mantiene prácticamente neutro, si bien se juzga que es algo 
más expansivo que lo previsto en otoño. El Eurogrupo alertó de que siete países del área 
del euro presentan riesgos de incumplimiento de los compromisos del Pacto de Estabili‑
dad y Crecimiento. Entre estos se hallan España y Portugal, ambos actualmente en el 
componente correctivo del Pacto, que según la CE deberán implementar medidas adicio‑
nales para asegurar la corrección del déficit excesivo en el plazo acordado.
En el ámbito de los desequilibrios macroeconómicos, la CE publicó los resultados de los 
exámenes en profundidad (in‑depth reviews) realizados a los países de la UE. A pesar de 
una cierta mejora general, los exámenes constatan la existencia de desequilibrios en doce 
países, que deberán mantener los esfuerzos para reducir la deuda pública y privada, 
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3
FUENTES: Banco Central Europeo, Comisión Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos.
Consensus Forecast (marzo de 2016)
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aumentar la eficiencia de sus mercados laborales, garantizar la sostenibilidad de los sis‑
temas de seguridad social y mejorar el entorno empresarial. Entre los países del área del 
euro, la CE calificó los desequilibrios existentes como excesivos en Italia, Francia y Portu‑
gal, aunque no inició el correspondiente procedimiento en ninguno de los casos.
Por último, el 31 de marzo está previsto que Chipre, siguiendo los pasos de Irlanda y de Portu‑
gal, concluya su programa de asistencia sin necesidad de apoyo financiero adicional.
En un contexto de escaso margen de maniobra de las políticas económicas, la incertidum‑
bre creciente sobre el menor crecimiento global y sus potenciales repercusiones sobre las 
economías desarrolladas dio lugar a nuevos episodios de volatilidad y huida hacia activos 
percibidos como seguros, que afectaron a los mercados financieros en los primeros me‑
ses de 2016 (véase gráfico 7). El incremento de la aversión al riesgo propició una intensa 
corrección de las cotizaciones bursátiles, que incidió con especial intensidad en los ban‑
cos del área del euro, lastrados por preocupaciones sobre la calidad de su activo, algunas 
incertidumbres sobre elementos específicos de las regulaciones que han entrado en vigor 
recientemente y, en general, las pobres perspectivas de rentabilidad del negocio bancario. 
También se vio afectada de forma particular la deuda soberana de países de peor calificación 
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crediticia, como Portugal. Por su parte, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se 
apreció, impulsado por la percepción de que el ciclo de subidas de tipos oficiales en Es‑
tados Unidos puede retrasarse respecto a lo anticipado hace solo unos meses. Todo ello 
propició un deterioro significativo de las condiciones financieras del área del euro, que 
solo se interrumpió a raíz de que los mercados comenzaran a anticipar el amplio paquete 
de medidas de estímulo monetario que el Consejo de Gobierno del BCE adoptaría final‑
mente en su reunión de principios de marzo (véase recuadro 4).
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Durante el trimestre, los mercados de deuda pública vieron recortadas las rentabilidades 
negociadas, con la excepción de las correspondientes a la deuda pública de Grecia y de 
Portugal. La rentabilidad del bono alemán a diez años se redujo hasta alcanzar el 0,1 % a 
la fecha de cierre de este Boletín, algo más de 45 pb por debajo de los valores registrados 
a finales de 2015. El diferencial con respecto a la deuda americana se amplió en el tramo 
final del trimestre hasta los 173 pb.
Por su parte, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se apreció un 1,5 % en relación 
con los niveles registrados al cierre de 2015 (véase gráfico 7). El euro se fortaleció un 
2,8 % frente al dólar, cotizando en el entorno de los 1,12 dólares/euro en el tramo final del 
trimestre. Desde finales del pasado año, el euro se ha apreciado un 6,9 % frente a la libra, 
un 3,2 % frente al yuan y un 0,7 % frente al franco suizo, aunque ha retrocedido un 3 % 
frente al yen.
En los mercados bursátiles se produjo un aumento de la volatilidad a comienzos del año, 
y, a la fecha de cierre de este Boletín, el índice EUROSTOXX 50 acumulaba una caída del 
8 % desde principios de 2016, a pesar de la recuperación de las cotizaciones bursátiles 
observada desde mediados de febrero.
Por último, el crédito bancario al sector privado evolucionó de forma muy positiva, con 
una mejora general tanto por sectores como por países. Así, la tasa de variación interanual 
de los préstamos dirigidos a sociedades no financieros (ajustados de titulizaciones y otras 
transferencias) se incrementó en febrero tres décimas, hasta el 0,9 %, y el crecimiento de 
los préstamos se aceleró dos décimas, hasta el 1,6 % (véase gráfico 8). El agregado mo‑
netario amplio M3 mantuvo el mismo ritmo de avance, del 5 % interanual.
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Uno de los aspectos de la actual fase de recuperación cíclica en 
Estados Unidos y Reino Unido que ha suscitado mayor atención 
es la moderación en el crecimiento de los salarios, incluso en un 
entorno en el que la tasa de paro se ha reducido sensiblemente. 
En este recuadro se analizan las posibles causas de este compor‑
tamiento, así como sus posibles implicaciones.
Como se puede apreciar en los gráficos 1 y 3, desde el inicio de la 
crisis los salarios nominales en ambos países han presentado un 
crecimiento inferior al registrado en ciclos de recuperación prece‑
dentes, teniendo en cuenta la reducción que ha experimentado la 
tasa de paro. Tomando como referencia los precios de produc‑
ción, el crecimiento de los salarios reales ha sido aún más débil en 
ambas economías, con descensos en varios momentos desde 
que se inició la crisis global. Solo desde finales de 2014, el salario 
real se ha incrementado a un ritmo similar al promedio de la etapa 
previa a la crisis. En gran parte, tras esta recuperación subyace un 
descenso de la inflación a escala global, influida por el retroceso 
de los precios de las materias primas, que se ha ido propagando 
a un buen número de economías avanzadas, incluidas las dos 
analizadas aquí.
Este comportamiento podría obedecer a varias razones, no siem‑
pre comunes a estas dos economías. Por un lado, puede reflejar 
que la tasa de paro ha dejado de ser un indicador suficiente del 
grado de holgura del mercado de trabajo. En particular, esta pue‑
de ser mayor cuando se tiene en cuenta el tipo de empleo creado 
(aumento del trabajo a tiempo parcial, con una proporción elevada 
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FUENTES: Thomson-Reuters Datastream, Bureau of Labor Statistics y ONS.
a Las líneas continuas corresponden a la recuperación iniciada en el tercer trimestre de 2009. Las líneas discontinuas corresponden al promedio de las tres 
recuperaciones anteriores.
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de trabajadores que desearían trabajar a tiempo completo, tanto 
en Estados Unidos como en Reino Unido) o el descenso de la tasa de 
participación (más relevante en Estados Unidos), que indicaría, 
en parte, un aumento cíclico de la fracción de trabajadores desa‑
nimados. El grado de holgura también podría ser mayor como 
consecuencia de la reducción de la tasa de paro de equilibrio. Sin 
embargo, los desplazamientos observados en la curva de Beveridge1 
en Estados Unidos durante la fase posterior a la crisis parecen 
rebatir esta posibilidad. Otra hipótesis apuntada por la Reserva 
Federal para explicar este fenómeno es la conocida como defla‑
ción salarial «embalsada», que señala que las dificultades para 
que los salarios nominales se reduzcan hacen que en las recesio‑
nes el grueso del ajuste recaiga sobre el empleo y, así, al iniciarse 
la recuperación también es el empleo el que aumenta, sin que los 
salarios suban2. Alternativamente, también es posible que la me‑
nor presión ejercida sobre los salarios por el descenso de la tasa 
de paro, en comparación con períodos anteriores, esté relaciona‑
da con un reducido grado de rotación de un empleo a otro, en 
ambos países. También pueden existir efectos composición sec‑
torial para explicar este fenómeno, si el empleo creado se ha ma‑
terializado, principalmente, en sectores de menores niveles sala‑
riales que requieren una cualificación inferior; esta es una de las 
hipótesis que maneja el Banco de Inglaterra y que sería coherente 
con el también modesto aumento de la productividad del trabajo. 
Otro efecto composición se advierte en Estados Unidos, cuando 
por motivos cíclicos (trabajadores con bajos salarios contratados 
para desempeñar empleos a tiempo completo) y estructurales (ju‑
bilación de los baby‑boomers con elevados salarios) los incre‑
mentos salariales agregados son reducidos3.
La debilidad de los salarios reales podría reflejar, también, la mo‑
desta evolución de la productividad del trabajo, que apenas ha 
crecido desde 2011, una vez que desapareció el efecto positivo 
sobre esta variable de la destrucción de puestos de trabajo en‑
tre 2009 y 2010. De hecho, varias de las explicaciones previas 
también implican menores ganancias de eficiencia productiva, 
pero pueden existir motivos adicionales. La productividad del tra‑
bajo depende positivamente de la intensidad del capital de la 
economía (relación capital‑trabajo) y de la productividad total de 
los factores (PTF), que refleja factores como el cambio tecnológico, 
la calidad del capital humano, la eficiencia y la reasignación de 
recursos, entre otros. La detención o ralentización del descenso 
secular que venía mostrando el precio relativo del capital respec‑
to al trabajo podría haber contribuido a un menor dinamismo de 
la inversión empresarial y, por tanto, al descenso de la ratio capital‑ 
trabajo. Además, el bajo crecimiento de la PTF tras la crisis po‑
dría señalar el agotamiento de la etapa ligada a la implantación 
de avances en las tecnologías de la información y las telecomuni‑
caciones  (TIC) en amplios sectores de la economía sin que se 
haya producido la incorporación de una nueva ola de avances 
tecnológicos a la actividad económica. Con todo, en los años 
posteriores a la crisis los salarios reales crecieron menos que la 
productividad, implicando una reducción de los costes laborales 
unitarios reales y presiones a la baja sobre la inflación.
No obstante, en los trimestres más recientes se ha observado una 
recuperación del salario real en Reino Unido y, sobre todo, en Esta‑
dos Unidos, que no se ha visto acompañada de un incremento com‑
parable de la productividad. Ello se ha traducido en una cierta 
compresión de los márgenes empresariales en ambas economías, 
especialmente en 2015 (véanse los gráficos 2 y 4, que aproximan los 
márgenes por el diferencial de crecimiento entre el deflactor del valor 
añadido y el coste laboral unitario). Resulta difícil calibrar la natura‑
leza más o menos transitoria de esta situación, pero podría ocurrir 
que las empresas intenten recuperar el estrechamiento de márge‑
nes que han registrado. Este proceso de reversión puede producirse 
por diferentes vías, incluyendo un incremento de los precios de 
los productos, un recorte del empleo que dé lugar a incrementos 
de la productividad o un mayor grado de moderación salarial.
RECUADRO 3 LA DEBILIDAD DE LOS SALARIOS Y DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO 
E IMPLICACIONES PARA LA INFLACIÓN (cont.)
1  La curva de Beveridge recoge la relación que existe entre la tasa de paro 
de un país y la tasa de puestos de trabajo vacantes. Esta curva se des‑
plaza ante distintas perturbaciones, entre ellas las que afectan a la tasa 
de paro estructural.
2  Obsérvese que este es el fenómeno contrario al labor hoarding, por el 
cual las empresas en situaciones de recesión prefieren retener a sus 
trabajadores ante las dificultades que pueden tener para contratarlos 
cuando las circunstancias mejoren.
3  M. Daly, B. Hobinjn y B. Pyle (2016), «What´s up with wage growth?», 
FRBSF Economic Letter, julio.
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Como se ha comentado en el texto principal, la constatación de 
riesgos crecientes de incumplimiento del objetivo de estabilidad 
de precios condujo al Consejo de Gobierno del BCE a reconside‑
rar, en su reunión del 10 de marzo, el tono de la política monetaria 
y a adoptar un conjunto amplio de actuaciones en este sentido. 
Los acuerdos adoptados son de tres tipos. En primer lugar, el 
Consejo decidió reducir los tipos de interés oficiales. En segun‑
do, se amplió el Programa de Compra de Activos en varias di‑
mensiones. Y, en tercer lugar, se aprobaron nuevas operaciones 
de financiación a largo plazo para las entidades bancarias con la 
intención de reforzar la transmisión de la política monetaria a tra‑
vés del canal crediticio. Considerado en su conjunto, el paquete 
de medidas —que tendrá efectos sobre el tamaño y la composi‑
ción del balance del BCE— supone un estímulo monetario adicio‑
nal significativo.
En relación con los tipos de interés oficiales, el Consejo de Gobierno 
decidió reducir el tipo de la facilidad de depósito en 10 pb, situándo‑
lo en el –0,40 %, y en 5 pb el de las operaciones principales de finan‑
ciación y el de la facilidad de crédito, hasta el 0 % y el 0,25 %, res‑
pectivamente. Además, el Consejo indicó que los tipos de interés 
oficiales se mantendrán en los niveles actuales, o en niveles inferio‑
res, durante un tiempo prolongado, más allá del horizonte de las 
adquisiciones previstas bajo el Programa de Compra de Activos. En 
una situación de exceso de liquidez como la actual, la disminución 
del tipo de interés de la facilidad de depósito tiene un efecto directo 
inmediato sobre las rentabilidades de los mercados monetarios, que 
se sitúan en registros negativos en prácticamente todos sus plazos.
Con respecto al Programa de Compra de Activos, el Consejo de Go‑
bierno lo amplió en varias dimensiones. En primer lugar, se incremen‑
RECUADRO 4LAS NUEVAS MEDIDAS EXPANSIVAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
CBPP3 ABSPP PSPP CSPP
Tipo de valores Titulizaciones
simples
Valores
públicos (b)
Bonos
corporativos
no bancarios
SecundarioodacreM
Inicio oct-14 dic-14 mar-15 abr-16
Fin
Volumen adquirido 
(29-feb-16) 158,3 mm 18,57 mm 597,5 mm –
Cuantía
Al menos, hasta marzo de 2017 (extendido en diciembre de 2015)
Primario/secundario Primario/secundario
60 mm de euros mensuales desde marzo de 2015 a 
marzo de 2016, 80 mm a partir de abril de 2016
-60
-50
-40
-30
-20
-10
0
10
OIS
1 año
OIS
5 años
Alemania
5 años
Alemania
10 años
España
Italia
5 años
España
Italia
10 años
No
financiera
BBB
Financiera
BBB
A 2 años
dentro de
2 años
A 5 años
dentro de
5 años
 VARIACIÓN TRAS EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL 10 DE MARZO  VARIACIÓN CONSEJO ENERO-MARZO  VARIACIÓN TOTAL
Gráfico 2 
EVOLUCIÓN RECIENTE DE ALGUNAS VARIABLES FINANCIERAS (d)
pb
Rentabilidad
deuda pública
Rentabilidad
deuda corporativa
Expectativas de inflación 
derivadas de swaps
-3
0
3
6
9
12
TCEN
euro
$/€ Bolsa
(e)
Bancos
(e)
%
Expectativas
tipo eonia
1.000
1.500
2.000
2.500
3.000
3.500
4.000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 TOTAL ACTIVOS  EXTRAPOLACIÓN
Gráfico 1
BALANCE DEL EUROSISTEMA (c)
mm de euros
In
ic
io
TL
TR
O
C
om
pr
a
va
lo
re
s 
pr
iv
ad
os
P
S
P
P
Cuadro 1
PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE
Covered 
bonds (a)
FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de España y Reuters.
a Emisiones de renta fija del tipo de las cédulas hipotecarias en España.
b Valores públicos emitidos por Administraciones Centrales, agencias e instituciones internacionales establecidas en la zona del euro, y Administraciones Regionales 
y Locales dentro la zona del euro.
c Para la extrapolación, el último valor observado del balance se incrementa mensualmente considerando adquisiciones de valores bajo el Programa de Compra 
de Activos y manteniendo el ritmo observado de reducción de la cartera de valores de los programas inactivos (SMP, CBPP y CBPP2).
d La barra roja refleja la variación entre el 20 de enero y el 9 de marzo, mientras que la barra azul recoge la variación entre el 9 y el 11 de marzo.
e «Bolsa» corresponde al índice EUROSTOXX y «Bancos» hace referencia al EUROSTOXX específico para bancos.
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ta, a partir de abril, el ritmo de compras mensuales hasta los 80 mm 
de euros, desde los 60 mm actuales. Esto supone añadir 240 mm de 
euros a la liquidez que estaba prevista inyectar hasta marzo de 2017, 
de manera que, durante la vigencia mínima de dos años del Programa, 
las compras habrán ascendido a un total a 1.740 mm de euros (cerca 
del 17 % del PIB de la UEM) (véase gráfico 1). Se ajustaron también 
algunos parámetros adicionales del diseño del Programa para garan‑
tizar su correcto funcionamiento, como el límite por emisor y por emi‑
sión en las compras de valores emitidos por organismos internaciona‑
les y bancos multilaterales de desarrollo admitidos, que aumenta 
desde el 33 % al 50 %.
Además, las compras periódicas incluirán como activos elegibles 
del Programa los bonos del sector corporativo no bancario a tra‑
vés de un nuevo programa denominado «CSPP», por sus siglas en 
inglés. Este programa se pondrá en marcha a finales del segundo 
trimestre de 2016, añadiéndose a los otros tres programas en cur‑
so: CBPP3 y  ABSPP, ambos introducidos en 2014, y dirigidos, 
respectivamente, a covered bonds (cédulas hipotecarias) y a titu‑
lizaciones simples y transparentes respaldadas por préstamos a 
empresas y familias; y PSPP, con el que desde marzo de 2015 se 
adquieren bonos de deuda pública (véase cuadro 1). El  CSPP 
contribuirá a reducir el coste de las emisiones de bonos corpora‑
tivos, reforzando los efectos del Programa sobre las condiciones 
financieras de la economía. En la medida en que empresas de 
mayor tamaño desplacen sus decisiones de financiación a los 
mercados de renta fija, también tendrá un efecto colateral sobre la 
oferta de préstamos bancarios disponible para las empresas de 
menor tamaño.
La vigencia mínima del Programa hasta marzo de 2017 se mantu‑
vo inalterada, si bien el Consejo volvió a subrayar que la finaliza‑
ción estará condicionada a que considere que la inflación haya 
recuperado de forma sostenida una trayectoria compatible con la 
referencia de medio plazo del 2 %.
Por último, el Consejo anunció una nueva serie de cuatro opera‑
ciones de financiación a plazo más largo con objetivo específico 
de crecimiento del crédito, referidas como TLTRO II, que se ce‑
lebrarán con periodicidad trimestral a partir de junio de 20161. 
Todas las operaciones tendrán un plazo de vencimiento de cua‑
tro años (esto es, junio de 2020 para la primera operación), con 
la posibilidad de reembolsos voluntarios de manera trimestral al 
cabo de dos años. El tipo de interés será fijo e igual al de las 
operaciones principales de financiación vigente en el momento de 
la adjudicación, y las entidades podrán solicitar hasta un 30 % 
del valor de su cartera de préstamos elegibles a fecha de 31 de 
enero. Los préstamos computables serán, como en las TLTRO, 
los dirigidos al sector privado no financiero de la zona del euro, 
excluyendo los otorgados a hogares para la adquisición de vi‑
vienda. Sin embargo, las TLTRO II tendrán un esquema diferente 
de incentivos. Las entidades tendrán un valor de referencia para 
la senda futura de su cartera de préstamos computables, que se 
calculará, como en el caso de las TLTRO, diferenciando las en‑
tidades en proceso de desapalancamiento2. No está prevista la 
amortización forzosa en caso de no alcanzar la referencia. En cam‑
bio, si los préstamos concedidos entre el 1 de febrero de 2016 y 
el 31 de enero de 2018 superan la referencia fijada, el tipo de 
interés aplicado a los fondos obtenidos a través de las TLTRO II se 
reducirá durante toda la vida de la operación, pudiendo llegar al 
tipo de la facilidad de depósito cuando se sobrepase en más 
de un 2,5 %.
Desde el Consejo de Gobierno de enero, los mercados financieros 
tuvieron un comportamiento en su conjunto favorable, recogiendo 
en parte la anticipación de las medidas del BCE y la reacción al 
anuncio oficial (véase gráfico 2). Las caídas en los tipos de interés 
sitúan los costes de financiación en niveles muy reducidos, con 
segmentos amplios de la curva de tipos en terreno negativo. El 
grado de holgura adquirido por las condiciones de financiación y 
el mayor dinamismo del crédito deberán contribuir a apuntalar la 
recuperación económica en el área del euro y, de ese modo, a ace‑
lerar la vuelta progresiva de la inflación a tasas más compatibles 
con el objetivo de medio plazo de la política monetaria.
RECUADRO 4 LAS NUEVAS MEDIDAS EXPANSIVAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (cont.)
   operaciones pendientes de TLTRO se llevarán a cabo en marzo de 2016 
y en junio de 2016, como estaba previsto. El saldo actual en las TLTRO 
es de unos 430 mm de euros.
2  Concretamente, para las entidades que registraron una financiación 
neta computable positiva en el período de 12 meses hasta el 31 de ene‑
ro de 2016, el valor de referencia para la financiación neta será cero. 
Para las entidades que registraron una financiación neta computable 
negativa, el valor de referencia será igual a la financiación neta compu‑
table en ese período.
1  El Consejo ha decidido introducir la posibilidad de un reembolso voluntario 
adicional para todas las TLTRO vivas en junio de 2016, para permitir el 
traslado de los fondos en las actuales TLTRO a las TLTRO II. Las dos
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3 LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
El crecimiento intertrimestral del PIB en el cuarto trimestre de 2015 fue del 0,8 %, tasa que 
coincide con la observada en el tercero (véase gráfico 9). Con ello, el año se cerró con un 
avance del producto del 3,2 %, apoyado en un aumento de la demanda nacional del 3,7 %, 
mientras que la demanda exterior neta ejerció una aportación negativa de 0,5 pp. El em‑
pleo registró un crecimiento elevado, del 3 %, de modo que la productividad aparente del 
trabajo apenas creció 2 décimas. La fortaleza de la demanda nacional, con su consiguien‑
te impacto expansivo sobre las importaciones, no impidió que la capacidad de financia‑
ción de la nación se ampliara hasta el 2,1 % del PIB, lo que se vio favorecido por la reper‑
cusión de la caída del precio del petróleo sobre la factura energética, así como por el 
efecto favorable del retroceso de los costes de financiación sobre el déficit de la balanza 
de rentas. En el ámbito de las finanzas públicas, el déficit de las Administraciones Públi‑
cas del pasado ejercicio fue del 5,2 % del PIB, de modo que se produjo una desviación de 
1 pp con respecto al objetivo oficial del 4,2 % del PIB. Por su parte, la ratio de deuda pú‑
blica sobre PIB se situó en el 99,2 %, ligeramente por debajo de la registrada en 2014 
(99,3 %).
En el trimestre final del año pasado, el ritmo de avance de la demanda interna continuó 
siendo elevado, si bien experimentó una cierta moderación con relación al trimestre pre‑
cedente. En concreto, el consumo privado se ralentizó en cuatro décimas en el período 
octubre‑diciembre hasta el 0,7 %, a pesar del impulso sobre las rentas de los hogares 
procedente de la nueva bajada de precios del petróleo, la devolución parcial de la paga 
extra que los empleados públicos vieron suprimida en 2012 y la reducción de la imposi‑
ción sobre la renta introducida en verano. El crecimiento de la inversión fue también algo 
menor que en el tercer trimestre. Por el contrario, la contribución de la demanda exterior 
neta, que en el período julio‑septiembre había sido negativa, pasó a ser de 0,2 pp en el 
último trimestre, en un contexto en que las importaciones se desaceleraron con más in‑
tensidad que las exportaciones. En tasa interanual, el crecimiento del PIB aumentó en una 
décima, hasta el 3,5 %. El empleo, por el contrario, se ralentizó en esa misma magnitud, 
con lo que el ritmo de avance de la productividad se incrementó en 0,2 pp, hasta el 0,5 %.
Según las estimaciones realizadas sobre la base de la información coyuntural más recien‑
te, la expansión del PIB de la economía española habría moderado su intensidad en el 
tramo inicial de 2016. En concreto, la tasa de crecimiento intertrimestral se habría situado 
en el primer trimestre en el 0,7 %. El flujo de información disponible apunta a un ligero 
deterioro de la actividad conforme ha avanzado el trimestre, que habría sido de un orden 
de magnitud similar al observado en el conjunto del área del euro (véase recuadro 5).
El aumento de la demanda interna habría sido equiparable al del producto, si bien el con‑
sumo de los hogares pudo haber experimentado una leve moderación adicional a la ob‑
servada un trimestre antes. Por su parte, a tenor de la escasa información disponible so‑
bre los flujos de comercio externo, la contribución del saldo neto exterior al avance del 
producto podría ser, si mantiene la tónica observada en las primeras semanas del año, 
algo más reducida que la del último trimestre de 2015. Finalmente, el empleo habría se‑
guido mostrando un notable dinamismo, con un incremento intertrimestral del 0,6 %.
Los precios de consumo registraron caídas interanuales en el primer bimestre del año, como 
reflejo del fuerte retroceso del componente energético, asociado al descenso de los precios 
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del crudo y de la electricidad. En febrero, el ritmo de variación del IPC fue del –0,8 %, frente 
a la tasa nula de diciembre de 2015. La evolución tanto del IPC no energético como del 
IPSEBENE ha sido mucho más estable. En concreto, ambos indicadores crecieron un 1 % en 
febrero, tasa similar a las que vienen observándose desde el pasado otoño. En los próximos 
trimestres cabe esperar una cierta aceleración de estos indicadores, a medida que se reduz‑
ca el grado de holgura cíclica de la economía (véase recuadro 6).
Los mercados financieros españoles se vieron afectados por el episodio de inestabilidad 
que se registró a nivel internacional entre comienzos de año y mediados de febrero, y que 
se reflejó en caídas pronunciadas de las cotizaciones de los valores emitidos por las em‑
presas financieras y no financieras que vinieron acompañadas de un repunte de la volati‑
lidad. Desde entonces, se ha observado un tono más positivo. Así, en la fecha de cierre 
de este artículo, el IBEX 35 acumulaba una pérdida del 7,7 % en la parte transcurrida del 
año, habiendo recuperado un 13,7 % desde el momento de máxima caída (véase gráfi‑
co 10). Por su parte, las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por las so‑
ciedades financieras y no financieras, que se elevaron significativamente durante el primer 
mes y medio del ejercicio, especialmente en el caso de las de los bancos, se situaban a 
finales de marzo próximas a los niveles del cierre de 2015. En cambio, las turbulencias en 
los mercados apenas tuvieron efectos sobre la rentabilidad de la deuda pública española 
a largo plazo, si bien el diferencial con la referencia alemana repuntó como reflejo del pa‑
pel de activo refugio de esta última, habiéndose reducido posteriormente hasta situarse 
en el plazo a diez años en torno a los 130 pb, unos 15 pb por encima de los niveles de 
principios de año. Finalmente, los tipos de interés interbancarios han seguido descendien‑
do, situándose el euríbor a un año en terreno negativo (–0,01 %), 7 pb por debajo del nivel 
de finales de 2015.
En principio, no se espera que las turbulencias recientes en los mercados mayoristas ten‑
gan un efecto directo a corto plazo sobre el coste del crédito, dado que el grueso de la 
financiación bancaria se cubre mediante depósitos, cuya rentabilidad tiende a ser más 
estable. En este sentido, el repunte observado en enero en los tipos de interés de los 
nuevos préstamos bancarios a hogares y sociedades no financieras, tras el descenso que 
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presentaron en el cuarto trimestre de 2015, no parece estar relacionado directamente con 
estas turbulencias, sino más bien con factores estacionales. El mantenimiento de condi‑
ciones de financiación favorables contribuyó a que, durante el período reciente, el volu‑
men de las nuevas operaciones crediticias siguiese aumentando en términos interanuales 
en la mayoría de los segmentos, aunque a tasas algo menores que en los meses previos. 
En línea con esta evolución, el ritmo de retroceso del saldo vivo del crédito de empresas 
y familias siguió desacelerándose entre septiembre y enero. La moderación de los costes 
de financiación y el retroceso de los pasivos, junto al avance de las rentas, se habrían 
traducido en un nuevo descenso de las ratios de carga financiera y de endeudamiento de 
ambos sectores en el cuarto trimestre de 2015. De este modo, el desapalancamiento está 
descansando progresivamente menos en flujos netos de financiación negativos y en ma‑
yor medida en el aumento de las rentas.
Según la información disponible, el gasto en consumo de los hogares se habría desacele‑
rado ligeramente en el primer trimestre del año, con una tasa de crecimiento que podría 
cifrarse en torno al 0,6 %, una décima por debajo del incremento observado en el cuarto 
trimestre de 2015 (véase gráfico 11). Entre los indicadores cualitativos, los relativos a la 
confianza de los consumidores y los comerciantes minoristas mostraron un cierto descenso 
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en el promedio de enero y marzo en comparación con la media del trimestre precedente. 
Por su parte, tanto el PMI de bienes de consumo como el de servicios de consumo caye‑
ron en febrero, si bien en el primer caso el nivel medio de enero y febrero se sitúa algo por 
encima del promedio del último trimestre de 2015, mientras que en el segundo caso ocurre 
lo contrario. Por lo que respecta a los indicadores cuantitativos, tanto el índice del comer‑
cio al por menor como el de producción industrial de bienes de consumo se desaceleraron 
en enero en tasa intertrimestral móvil de tres meses.
Los indicadores disponibles apuntan a que la inversión residencial ha mantenido su tra‑
yectoria de recuperación al comienzo de 2016, elevando su ritmo de crecimiento con 
respecto al observado al final del año, en un contexto en el que los visados de obra nueva 
han registrado un cierto repunte. Por su parte, según la estadística notarial, las transac‑
ciones de vivienda recobraron en enero la tónica de relativa mejora, tras el suave descen‑
so de finales de año, aunque el nivel de operaciones observado (unas 27.000) se situó li‑
geramente por debajo del promedio mensual de 2015. El incremento de las ventas de 
viviendas, que continúa centrándose en el segmento de las usadas, se observa tanto en 
las compras de ciudadanos extranjeros como en las adquisiciones por parte de residentes 
españoles. Los precios de la vivienda libre, según los datos publicados por el INE, aumentaron 
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en el cuarto trimestre de 2015 un 4,2 % interanual, si bien retrocedieron un 0,1 % respecto 
al trimestre anterior. De esta forma, en el conjunto del pasado ejercicio, el precio de la vi‑
vienda libre aumentó un 3,6 %, consolidando la pauta de recuperación iniciada el año 
anterior (véase gráfico 11.4).
Los tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de crédito a los hogares repunta‑
ron en enero (muy probablemente, como se ha señalado, por causas estacionales), tanto 
en el segmento de vivienda como en el de consumo y otros fines, tras el descenso del 
cuarto trimestre de 2015. En concreto, el coste de los préstamos para adquisición de vi‑
vienda se situó en el 2,4 % en enero, nivel similar al registrado en septiembre de 2015, y el 
de los destinados a consumo y otros fines en el 6,7 %, 17 pb por encima del registro de 
cuatro meses antes (véase gráfico 10).
Por su parte, la edición de enero de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) muestra que, 
durante el cuarto trimestre del año pasado, las condiciones de estos préstamos y, en particu‑
lar, los márgenes aplicados en los créditos ordinarios continuaron suavizándose. Además, la 
Encuesta evidencia que en ese período se habría producido un incremento de las solicitudes 
de fondos de los hogares en ambos segmentos. En este contexto, el volumen de las nuevas 
operaciones, tanto para vivienda como para consumo y otros fines, siguió expandiéndose en 
tasa interanual, aunque a un ritmo algo menor que en el trimestre previo. En términos de sal‑
dos vivos, el descenso interanual de la deuda de las familias siguió moderándose a comienzos 
del cuarto trimestre de 2015, tendiendo a estabilizarse después. De este modo, el ritmo de 
caída se situó en enero en el 2,2 % (frente al 2,6 % de septiembre) (véase gráfico 10). El des‑
glose por finalidades revela que el crédito para vivienda siguió cayendo a un ritmo similar al del 
tercer trimestre (3,5 %), mientras que se intensificó el crecimiento del destinado a consumo y 
otros fines, cuya tasa interanual se elevó 1,9 pp, hasta situarse en el 2,5 %.
La situación patrimonial de los hogares habría vuelto a mejorar en el cuarto trimestre 
de 2015. Así, tanto la ratio de endeudamiento como la de carga financiera en relación con 
la renta bruta disponible descendieron, favorecidas, en el primer caso, tanto por la dismi‑
nución del saldo de deuda como por la expansión de las rentas, y, en el segundo caso, 
también por la reducción del coste medio de los fondos (véase gráfico 12). La riqueza neta 
de las familias habría aumentado ligeramente como consecuencia de la relativa estabili‑
dad del valor del patrimonio inmobiliario, del retroceso de la deuda y del repunte del valor 
de los activos financieros.
Durante el primer trimestre del año se prolongó el tono expansivo de la actividad empre‑
sarial, si bien el ritmo de avance del valor añadido de la economía de mercado se habría 
desacelerado ligeramente (véase gráfico 13).
Los indicadores relativos a la industria han proporcionado señales un tanto dispares, com‑
patibles con un mantenimiento del dinamismo de la actividad, quizá algo atenuado. Entre 
los indicadores cualitativos, el PMI de actividad manufacturera inició el año marcando un 
aumento con respecto al final del año 2015, pero en febrero registró un moderado retro‑
ceso, asociado a los componentes de actividad y de carteras de pedidos, mientras que el 
de ocupación se aceleró. Por su parte, el indicador de confianza industrial de la Comisión 
Europea retrocedió en los tres primeros meses del año. En cuanto a los indicadores cuan‑
titativos, el ritmo de afiliación a la Seguridad Social se mantuvo estable en el bimestre 
enero‑febrero, a la vez que el empleo de las grandes empresas de las ramas industriales 
registró una modesta aceleración. Sin embargo, el avance de la producción industrial de 
las ramas no energéticas, en términos de la tasa calculada sobre la media móvil de tres 
3.2  La actividad 
de las empresas
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meses, se moderó ligeramente en ese mismo período en la mayor parte de sus compo‑
nentes. Por su parte, la producción de bienes energéticos atenuó algo su debilidad.
En el caso de los servicios de mercado, la información cualitativa más reciente apunta a 
una cierta moderación de la actividad al comienzo del año. Así, el índice PMI acusó sen‑
dos descensos en enero y febrero, inducidos por la menor pujanza de las carteras de 
pedidos, mientras que el componente de empleo se mantuvo estable. Por su parte, el in‑
dicador de confianza de la rama de servicios de la Comisión Europea se mantuvo prácti‑
camente estable en el primer trimestre del año. Entre los indicadores cuantitativos, las 
ventas de las grandes empresas de la Agencia Tributaria estabilizaron su ritmo de avance 
en enero. Por su parte, el Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS) inició el año con 
una ligera desaceleración en términos de la media móvil de tres meses, debida, sobre todo, 
al menor descenso de las actividades comerciales.
El valor añadido de las empresas del sector de la construcción habría registrado también una 
leve desaceleración al inicio de 2016. Entre los indicadores contemporáneos, el número de 
afiliados a la Seguridad Social mantuvo en el período enero‑febrero un ritmo de crecimiento 
similar al del tramo final del pasado año, si bien los indicadores referidos a los consumos inter‑
medios mostraron una cierta desaceleración a comienzos de año. Por tipo de obra, la informa‑
ción más reciente relativa a la concesión de visados de vivienda nueva, correspondiente a di‑
ciembre, apunta a una prolongación de la mejora en este segmento, mientras que la licitación 
oficial en obra civil, con datos hasta enero, sigue mostrando una notable atonía. Esta informa‑
ción sugiere que, en el primer trimestre del año en curso, podría haberse prolongado la ralenti‑
zación de la actividad constructora relacionada con el componente no residencial, lo que se 
habría visto parcialmente compensado por un mayor avance de la rama residencial.
La escasa información disponible apunta a que la inversión en bienes de equipo habría 
registrado un nuevo avance en el primer trimestre del año (véase gráfico 13.4). Entre los 
indicadores cualitativos, el PMI de bienes de equipo mostró una evolución favorable en 
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los dos primeros meses de 2016, mientras que, por el contario, la cartera de pedidos exte‑
riores reflejó un cierto deterioro. Por lo que respecta a los indicadores de carácter cuanti‑
tativo, con información hasta el mes de enero, en términos de la media móvil de tres meses, 
el IPI y las importaciones de este tipo de bienes moderaron algo su crecimiento, mientras 
que las matriculaciones de vehículos de carga mostraron una evolución algo más dinámica.
Con respecto a las condiciones financieras, el tipo de interés de los créditos bancarios a 
empresas por importes inferiores a un millón de euros, segmento en el que se concentran 
los préstamos a las pymes, repuntó en el mes de enero, tras el descenso del cuarto tri‑
mestre de 2015. Con ello, esta referencia se ha incrementado 13  pb entre septiembre 
de 2015 y enero de 2016, hasta el 3,7 %, mientras que el tipo de interés aplicado a opera‑
ciones de cuantía superior descendió 12 pb, hasta el 2 % (véase gráfico 10). Por su parte, 
entre septiembre de 2015 y febrero de 2016, el coste de los recursos propios y el de las 
emisiones de renta fija a corto plazo apenas variaron, mientras que el de las de largo dis‑
minuyó 14 pb.
Los resultados de la EPB de enero revelan que las condiciones de los nuevos préstamos 
y, en particular, los márgenes aplicados a los créditos ordinarios continuaron relajándose 
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en el cuarto trimestre de 2015, y que la demanda de crédito por parte de las sociedades 
repuntó, tras no haber registrado cambios tres meses antes. En este contexto, el volumen 
de nuevas operaciones de crédito para préstamos de menos de un millón de euros conti‑
nuó creciendo en el último trimestre del año pasado, aunque a tasas interanuales algo 
inferiores a las observadas durante los trimestres precedentes, mientras que en las de 
importe superior a esta cifra, cuyo volumen suele presentar una mayor variabilidad, se 
observó un retroceso en relación con el mismo período de un año antes. En términos de los 
saldos vivos, el ritmo de caída de los préstamos concedidos por las entidades residentes 
al sector empresarial siguió moderándose en el período reciente, situándose en enero en 
el 1,6 % (frente al 2,8 % de septiembre). Por su parte, los valores de renta fija mostraron 
un menor dinamismo que en el trimestre previo, y, hasta diciembre, el descenso interanual 
de los préstamos recibidos del exterior se suavizó. La información más reciente del detalle 
del crédito por finalidades, correspondiente al cierre de 2015, muestra que durante los 
últimos meses del pasado ejercicio se moderó el ritmo de descenso interanual de esta 
fuente de financiación en los sectores de la construcción e inmobiliario —si bien siguieron 
siendo las ramas de actividad en las que la contracción fue mayor, con disminuciones del 
11,8 % y del 10,4 %, respectivamente— y se intensificó en el resto de los servicios no fi‑
nancieros (2,5 %, 1,1 pp superior al de septiembre). En la industria, se registró una caída 
interanual del 1,6 %, frente al crecimiento del 0,5 % observado en el trimestre previo.
La contracción agregada del saldo de crédito ha seguido siendo compatible con la exis‑
tencia de una proporción creciente de empresas que mantuvieron o elevaron sus niveles 
de endeudamiento, según la información microeconómica procedente de la Central de 
Información de Riesgos del Banco de España. Esta misma fuente apunta que, durante 
los últimos meses, se habría producido una cierta estabilización de la tasa de aceptación 
de nuevas solicitudes de préstamos, tras la pauta de ascenso continuado que se venía 
observando desde mediados de 2013.
Los últimos datos disponibles apuntan a que en el cuarto trimestre de 2015 ha proseguido 
la mejoría de la posición patrimonial del sector de sociedades no financieras. Así, las ra‑
tios de endeudamiento y de carga financiera en relación con el PIB siguieron reduciéndo‑
se, evolución que fue propiciada tanto por el crecimiento del producto como, en menor 
medida, por el descenso de la deuda, y, en el caso de la carga financiera, también por la 
caída del coste del saldo vivo de los recursos ajenos (véase gráfico 14).
Finalmente, la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimes‑
tral evidencia que en 2015 se prolongó e intensificó la tendencia de recuperación de la 
actividad en casi todas las ramas productivas. Así, el resultado económico bruto registró 
un crecimiento del 9 %, frente a la contracción del 1 % observada un año antes. Esta me‑
joría de los excedentes se produjo en un contexto de descenso tanto de los ingresos 
como de los gastos financieros, lo que llevó a que el resultado ordinario neto aumentase 
un 18,2 % para el conjunto de la muestra (frente a la caída del 14,4 % en 2014). El aumen‑
to de los beneficios ordinarios favoreció la mejoría de la rentabilidad en un número cre‑
ciente de empresas y sectores. No obstante, en términos agregados, esta se redujo leve‑
mente, debido principalmente al fuerte descenso de los dividendos recibidos, que afectó 
a algunas grandes empresas de esta muestra. Por su parte, la caída de los pasivos ajenos 
se tradujo en disminuciones de las ratios de deuda sobre activos y de carga financiera, 
evolución que en este segundo caso también se vio favorecida por el aumento de las 
rentas empresariales. Como resultado de estos desarrollos, los indicadores sintéticos 
de presión financiera sobre la inversión y el empleo descendieron en el cuarto trimestre de 
2015.
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A partir de la información disponible referida únicamente al primer mes del año, la contri‑
bución de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB podría moderar‑
se con respecto a la aportación de 0,2 pp registrada al cierre de 2015 (véase gráfico 15). 
En enero, las exportaciones reales de bienes crecieron, según los datos de Aduanas, un 
3,2 % interanual, tasa algo inferior al 3,7 % registrado en el cuarto trimestre de 2015. Por 
grupos de productos, sobresalió el dinamismo de las ventas de bienes de equipo. Las 
exportaciones de bienes de consumo, impulsadas por los alimentos y los automóviles, 
mostraron también un comportamiento expansivo, mientras que las de bienes intermedios 
descendieron ligeramente. El comportamiento por áreas geográficas fue divergente, con 
una aceleración de las ventas destinadas a la UE, mientras que las extracomunitarias pa‑
saron a mostrar tasas negativas. Por su parte, el crecimiento de las importaciones reales 
de bienes se moderó de modo sustancial en enero hasta el 3 % interanual (7,3 % en el 
trimestre final de 2015). Por grupos de productos, las compras de bienes de consumo —en 
particular, duraderos— conservaron ritmos de avance elevados, en contraste con la desace‑
leración de las importaciones de bienes de capital e intermedios.
3.3  El sector exterior 
y la balanza 
de pagos
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El turismo receptor habría mantenido un tono favorable al inicio del año, de acuerdo con los 
indicadores disponibles. En particular, las entradas de turistas extranjeros y las pernocta‑
ciones hoteleras registraron en el período enero‑febrero avances interanuales del 12,5 % y 
10,6 %, respectivamente (frente a las tasas del 9,4 % y del 9,2 % del cuarto trimestre).
Según los datos de avance de la Balanza de Pagos, las balanzas por cuenta corriente y de 
capital registraron en 2015 un saldo positivo de 22,7 mm de euros, frente a los 14,7 mm 
de 2014. Este incremento se explica, en primer lugar, por el menor déficit de rentas prima‑
rias y secundarias y, también, por el aumento del superávit de bienes y servicios. La re‑
ducción del precio del petróleo, que ha aligerado sensiblemente la factura energética, 
junto con la evolución positiva de las exportaciones, contrarrestó el efecto derivado de la 
aceleración de las importaciones no energéticas (véase gráfico 15).
Por lo que respecta a los flujos financieros con el exterior, de acuerdo con los datos de la 
Balanza de Pagos, en el cuarto trimestre de 2015 los pasivos de los agentes residentes 
(excluyendo al Banco de España) frente al resto del mundo se redujeron por un importe 
aproximado de unos 22,7 mm de euros, principalmente como consecuencia de transac‑
ciones recogidas en la rúbrica Otras inversiones2. En Inversiones directas y en Inversiones 
en cartera, la variación neta de pasivos fue, en cambio, positiva. Por su parte, las adquisi‑
ciones netas de activos en el exterior de los residentes, excluido el Banco de España, al‑
canzaron los 10,8 mm de euros. El desglose por tipo de operaciones evidencia flujos po‑
sitivos tanto en forma de Inversiones directas como de Otras inversiones. En cambio, en 
Inversiones en cartera la variación neta de activos fue negativa3.
En términos acumulados de doce meses, excluyendo el Banco de España, la inversión de 
los residentes en el exterior superó a la realizada por los no residentes en España (en un 
importe equivalente al 6,5 % del PIB), evolución que se ha visto afectada en buena medida 
por las políticas no convencionales del Eurosistema y por la propia dinámica de desen‑
deudamiento del sector bancario. En particular, la mayor liquidez generada por estos pro‑
gramas ha sido aprovechada por algunos agentes endeudados para cancelar deudas, en 
un contexto en el que mantener volúmenes elevados de liquidez puede tener un coste 
apreciable debido a los tipos de interés negativos de la facilidad marginal de depósito. 
Puesto que la economía española en su conjunto es deudora neta, esta cancelación de 
deudas se traduce en salidas de capitales hacia los países acreedores.
Incluyendo el Banco de España, los flujos netos acumulados anuales de la cuenta finan‑
ciera también arrojan un saldo acreedor, como contrapartida del superávit exterior, y que 
se refleja en la reducción del endeudamiento neto de España frente al resto del mundo. 
Concretamente, la información sobre la posición de inversión internacional muestra que 
en el tercer trimestre (última información disponible) el saldo deudor de la nación disminu‑
yó 1,7 pp, hasta el 91,9 % del PIB (véase gráfico 16). Este descenso fue resultado de la 
capacidad de financiación que presentó la nación, que redujo el saldo deudor, y de las 
variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de cambio registradas en este 
período, que tuvieron un impacto en la dirección opuesta de menor magnitud.
2  El grueso de esta caída de pasivos frente al resto del mundo se explica por la reducción que se produjo en el 
mes de diciembre de la financiación interbancaria de entidades de crédito españolas intermediada a través de 
cámaras de contrapartida central. Cabe reseñar que los meses de diciembre, al registrar operaciones vinculadas 
al cierre del ejercicio, son especialmente erráticos en los balances bancarios.
3  El flujo negativo registrado en la inversión en cartera de los residentes en el resto del mundo se ve condicionado 
por el vencimiento de parte de los títulos emitidos por el MEDE (por importe de 9,1 mm de euros) en 2012 para 
la recapitalización del sistema bancario español y que estaban en manos de agentes nacionales.
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Al inicio de 2016, el empleo mantuvo el tono positivo de los meses anteriores, con un 
avance mensual de los afiliados en enero y febrero similar al que se viene observando 
desde el verano pasado, del 0,2 % en términos desestacionalizados. Por ramas de activi‑
dad, el ritmo de crecimiento de los afiliados permaneció prácticamente estable en todas 
ellas, salvo en la agricultura, donde se observó un empeoramiento. En conjunto, esta in‑
formación apunta a que el empleo del total de la economía, en términos de la CNTR, po‑
dría aumentar en el primer trimestre del año a un ritmo análogo al del cuarto trimestre de 
2015, en torno a un 0,6 % (véanse gráficos 17.1 y 17.2).
En cuanto al paro registrado en el Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE), en los dos 
primeros meses del ejercicio se mantuvo el ritmo de descenso interanual en el 8 %, tasa 
análoga a la observada en el último trimestre de 2015. Por su parte, los contratos registra‑
dos en el SEPE repuntaron en febrero hasta crecer un 12,3 % en tasa interanual. Los au‑
mentos en los de carácter temporal y en los indefinidos, en dicho mes, fueron, respecti‑
vamente, del 12 % y 16 %.
Por lo que se refiere a los salarios, la información relativa a la negociación colectiva, 
corres pondiente a enero y febrero de este año, apunta a una cierta aceleración salarial a 
comienzos de 2016. El incremento medio de las tarifas se situó en el 1,13 %, superando 
en tres décimas el aumento pactado para 2015, aunque todavía por debajo del límite su‑
perior del 1,5 % contemplado en el Acuerdo para el Empleo y la Negociación Colectiva 
firmado en junio de 2015 por los agentes sociales. Los acuerdos cerrados afectan a más 
de 3,5 millones de trabajadores, cifra muy elevada en comparación con años anteriores4, 
siendo la mayoría de ellos revisiones de convenios firmados los ejercicios previos. Por otro 
lado, la retribución bruta media en las grandes empresas mostró una pequeña caída en 
enero (–0,1 %), aunque este dato podría estar afectado por la devolución de parte de la 
3.4  El mercado 
de trabajo
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4  Este mayor avance en la negociación se deriva de un cambio metodológico en la estadística de convenios. 
Desde enero de 2016, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social introduce automáticamente las revisiones de 
aquellos convenios cuyo incremento salarial esté ya acordado y no dependa de una cifra por conocer, mientras 
que, con anterioridad, los convenios solo eran incorporados a la estadística después de haber sido registrados.
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paga extraordinaria de empresas públicas al comienzo de 2015. Según la información de 
estos indicadores, se estima una cierta estabilización del avance de la remuneración por 
asalariado de la CNTR en los primeros meses del año, aunque la información de salarios 
negociados apuntaría a un repunte en las ramas de economía de mercado (véanse gráfi‑
cos 17.3 y 17.4).
El deflactor de la demanda final habría experimentado una reducción significativa en el 
primer trimestre del año, debido, principalmente, a una intensificación de la caída de los 
precios de las importaciones, asociada al descenso del precio del petróleo. Al mismo 
tiempo, los precios de producción interior, aproximados por el deflactor del PIB, habrían 
registrado un crecimiento interanual algo inferior al 0,7 % del último trimestre de 2015 
(véase gráfico 18).
Por su parte, durante los meses iniciales del año, el IPC ha registrado descensos acusa‑
dos en su tasa interanual, con una variación del –0,8 % en febrero, frente a la tasa nula 
de diciembre (véase gráfico 18). Esta evolución ha respondido en gran medida a la tra‑
yectoria del componente energético, cuyos precios se redujeron un 14,1 % en febrero, 
3.5  La evolución 
de los precios
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Agencia Tributaria.
a Tasas calculadas sobre series  ajustadas. Empleo CNTR, medido en términos de empleo equivalente.
b Tasas de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
c Con información hasta febrero de 2016. Sin incluir cláusula de salvaguarda.
d Datos brutos trimestrales. Último trimestre, con información solo de enero de 2016.
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frente al retroceso del 7,5 % de diciembre. La aceleración de la caída del componente 
energético al principio del año refleja el abaratamiento de los combustibles, ligado a la 
trayectoria del precio del petróleo en los mercados internacionales, así como los descen‑
sos de los precios de la electricidad. Los precios de los alimentos no elaborados se 
moderaron al inicio del año, aumentando un 0,8 % en febrero, 1,7 pp por debajo de la 
cifra de finales de 2015.
Por el contrario, el IPSEBENE mostró un ligero incremento de su tasa de variación en fe‑
brero, hasta el 1 %, una décima más que a finales de 2015. Esta evolución respondió a la 
aceleración de los precios de consumo de los servicios, que crecieron un 1,2 % en febre‑
ro, 3 décimas más que en diciembre. Por el contrario, los precios de los bienes industria‑
les no energéticos y los de los alimentos elaborados se moderaron una décima, hasta el 
0,5 % y el 1,3 %, respectivamente, en un contexto de reducidos avances de los precios de 
producción nacional de este tipo de bienes y de cierta moderación de sus precios de im‑
portación.
Entre diciembre y febrero, la tasa de variación interanual del IAPC disminuyó en 9 décimas 
en España y en 4 en la UEM, hasta situarse, respectivamente, en el –1 % y –0,2 %. En con‑
secuencia, el diferencial de inflación negativo se amplió en 5 décimas, hasta –0,8 pp. Por 
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el contrario, en el caso del IPSEBENE, esta brecha aumentó en dos décimas, hasta 0,1 pp, 
tornándose favorable para el área del euro, como consecuencia, principalmente, del com-
portamiento divergente del IAPC de los servicios, que se aceleró 2 décimas en España, 
mientras que en la UEM se ralentizó 0,3 pp.
31.3.2016.
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La actividad económica global se ha desenvuelto en el primer tri­
mestre del año en un contexto de aumento de la incertidumbre y de 
revisiones a la baja de las perspectivas del crecimiento mundial por 
parte de distintas instituciones de previsión económica. La informa­
ción coyuntural más reciente sobre la actividad de las economías 
avanzadas y emergentes ajenas al área del euro, así como sobre 
la UEM, viene mostrando, con carácter general, una cierta pérdida 
de dinamismo desde finales del año pasado. Los mercados finan­
cieros han registrado, además, turbulencias significativas, vincula­
das en parte a las dudas sobre el crecimiento mundial y la capacidad 
de las políticas económicas para estimular la actividad. La economía 
española no ha sido completamente inmune a este debilitamiento 
de las perspectivas. De hecho, los últimos indicadores publicados, 
referidos tanto al cierre del ejercicio pasado como al trimestre en 
curso, parecen apuntar a una evolución también algo más negativa. 
Con el fin de discriminar si esta desaceleración obedece a factores 
comunes a los presentes en otras economías o bien a elementos 
idiosincrásicos de la nuestra, este recuadro evalúa si los desarrollos 
recientes de la actividad en España se han asemejado o no a los 
observados en el conjunto del área del euro.
La evolución en el muy corto plazo de la actividad económica en una 
economía puede ser evaluada con la ayuda de modelos de predic­
ción en tiempo real1, tales como los modelos factoriales dinámicos 
de que dispone el Banco de España tanto para nuestra economía 
como para la del área del euro, denominados Spain‑Sting y Euro‑ 
Sting, respectivamente. Estos dos modelos son equivalentes en tér­
minos metodológicos, aunque están diseñados para la predicción 
en tiempo real de cada economía particular, a través de la selección 
de indicadores coyunturales específicos. Estas herramientas han 
demostrado ser muy útiles a la hora de procesar las señales obtenidas 
a partir del flujo de un conjunto relativamente amplio de indicadores 
y combinarlas en una visión conjunta sobre la evolución del cre­
cimiento del PIB en el trimestre en curso. Con cada nueva publica­
ción de datos referidos a un indicador concreto, estos modelos per­
miten obtener una reevaluación del estado de la economía, medida 
a través del cambio en la proyección del crecimiento del PIB en el 
trimestre corriente. No obstante, en general, no es posible identificar 
unívocamente aspectos concretos de la evolución temporal de un 
indicador determinado con cambios en la incertidumbre agregada 
percibida, puesto que, en general, dicha evolución se verá afectada 
simultáneamente por otros determinantes y perturbaciones.
La comparación de la senda de las proyecciones obtenidas con el 
Spain­Sting y el Euro‑Sting permite valorar de forma comparada 
el impacto de la información más reciente sobre la actividad eco­
nómica en ambas economías. Es importante destacar que, en la 
interpretación de los resultados de estos modelos, debe otorgarse 
mayor significación a los cambios en las proyecciones a lo largo 
del tiempo que a las propias estimaciones puntuales, que no de­
ben interpretarse, con carácter general, como la mejor proyección 
disponible acerca del crecimiento del PIB. De hecho, en la prácti­
ca habitual del Banco de España y de la mayoría de los analistas 
económicos nacionales e internacionales, para la formulación de 
la mejor proyección, las cifras proporcionadas por estos modelos 
concretos se complementan con las procedentes de otras herra­
mientas cuantitativas, así como con información adicional ajena a 
los modelos.
En el cuadro adjunto se presenta, en primer lugar, el conjunto de 
indicadores publicados desde el principio de este año que inter­
vienen en la estimación de ambos modelos, así como su fecha 
de publicación y el impacto diferencial que su incorporación ha 
generado sobre la previsión del  PIB en el primer trimestre de 
2016, para el área del euro tomada en su conjunto y para Espa­
ña, respectivamente. Se observa que las señales de la gran ma­
yoría de los indicadores sobre la actividad tanto del área del 
euro como de España publicados desde principios del año han 
llevado a revisiones a la baja de la estimación del PIB en el tri­
mestre. Por su parte, en el gráfico 1 se observa de manera más 
directa cómo la nueva información recibida desde el 20 de ene­
ro ha llevado a una revisión similar de las previsiones del Euro­ 
Sting para el crecimiento intertrimestral del PIB del área del euro 
en el primer trimestre y de las realizadas para la economía espa­
ñola en el mismo período de tiempo. En efecto, en ambos casos 
la proyección del crecimiento del PIB se ha reducido aproxima­
damente en una décima entre el 20 de enero y el 8 de marzo.
De lo anterior se puede concluir que el conjunto de las perturba­
ciones negativas observadas en los últimos meses ha afectado de 
manera similar a España y a la zona del euro, lo que podría inter­
pretarse como que el impacto sobre la economía española de los 
elementos idiosincrásicos, como el aumento de la incertidumbre 
política, ha sido por el momento limitado. En cualquier caso, la 
información estadística disponible en la fecha de cierre de este 
Informe para el primer trimestre del año se refiere solo a los dos 
primeros meses y a un conjunto limitado de indicadores, por lo 
que no permite descartar que los elementos de incertidumbre do­
mésticos estén generando, o lo acaben haciendo si persisten en el 
tiempo, un impacto diferencial sobre la situación económica en 
España respecto al área del euro.
RECUADRO 5UNA COMPARACIÓN DE LA EVOLUCIÓN ECONÓMICA RECIENTE EN ESPAÑA Y EN EL ÁREA DEL EURO
1  Véanse M. Camacho y G. Pérez Quirós (2009), Ñ‑STING: España short‑
term indicator of growth, Documentos de Trabajo, n.º 0912, Banco de 
España, y M. Camacho y G. Pérez Quirós (2008), «Un modelo para la 
predicción en tiempo real del PIB del área del euro (EURO‑STING)», Boletín 
Económico, abril, Banco de España.
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RECUADRO 5
 
UNA COMPARACIÓN DE LA EVOLUCIÓN ECONÓMICA RECIENTE EN ESPAÑA Y EN EL ÁREA DEL EURO (cont.)
EL IMPACTO DE LOS ÚLTIMOS INDICADORES SOBRE LA EVOLUCIÓN ECONÓMICA EN ESPAÑA Y EN EL ARÉA DEL EURO
Fecha
de publicación
Período
de referencia
Impacto sobre 
estimación PIB
Fecha
de publicación
Período
de referencia
Impacto sobre 
previsión PIB 
PMI manufacturas 4.1.2016 dic-15 — Afiliados a la Seguridad Social 4.1.2016 dic-15 +
51-cid6102.1.5otseupmoc IMP—51-cid6102.1.5soicivres IMP –
Nuevos pedidos indus. 5.1.2016 nov-15 + Ventas de grandes empresas 5.1.2016 oct-15 +
Ventas al por menor 6.1.2016 nov-15 – IPI no energético 6.1.2016 nov-15 +
51-cid6102.1.7ISE + Importaciones reales 7.1.2016 dic-15 +
Exportaciones 13.1.2016 nov-15 + Exportaciones reales 13.1.2016 nov-15 +
Producción industrial 13.1.2016 nov-15 — ESI sin consumidores 13.1.2016 nov-15 +
PMI flash manufacturas 22.1.2016 ene-16 + Consumo eléctrico industrial 22.1.2016 ene-16 –
PMI flash servicios 22.1.2016 ene-16 + ESI sin consumidores 22.1.2016 ene-16 –
IFO Alemania 26.1.2016 ene-16 – Avance PIB IV TR 2015 26.1.2016 ene-16 +
BNB Bélgica 26.1.2016 ene-16 – —61-ene6102.1.62 otidérC
61-ene6102.1.82ISE – Consumo aparente de cemento 28.1.2016 ene-16 +
PMI manufacturas 1.2.2016 ene-16 — Afiliados a la Seguridad Social 1.2.2016 ene-16 —
61-ene6102.2.3otseupmoc IMP—61-ene6102.2.3soicivres IMP +
Ventas al por menor 3.2.2016 dic-15 – IPI no energético 3.2.2016 dic-15 —
Producción industrial 12.2.2016 dic-15 – Consumo eléctrico industrial 12.2.2016 dic-15 –
PIB flash 12.2.2016 IV TR 2015 – Ventas de grandes empresas 12.2.2016 IV TR 2015 –
Exportaciones 15.2.2016 dic-15 – Importaciones reales 15.2.2016 dic-15 +
PMI flash manufacturas 22.2.2016 feb-16 – Exportaciones reales 22.2.2016 feb-16 —
PMI flash servicios 22.2.2016 feb-16 – Consumo aparente de cemento 22.2.2016 feb-16 –
IFO Alemania 23.2.2016 feb-16 – PIB IV TR 2015 23.2.2016 feb-16 —
BNB Bélgica 23.2.2016 feb-16 – ESI sin consumidores 23.2.2016 feb-16 –
Nuevos pedidos indus. 26.2.2016 dic-15 – 51-cid6102.2.62 otidérC +
61-bef6102.2.62ISE – Consumo eléctrico industrial 26.2.2016 feb-16 –
PMI manufacturas 3.3.2016 feb-16 — Afiliados a la Seguridad Social 3.3.2016 feb-16 –
61-bef6102.3.3otseupmoc IMP—61-bef6102.3.3soicivres IMP –
Ventas al por menor 3.3.2016 ene-16 + Ventas de grandes empresas 3.3.2016 ene-16 –
PIB segunda estimación 8.3.2016 IV TR 2015 — IPI no energético 8.3.2016 IV TR 2015 +
Producción industrial 14.3.2016 ene-16 + Importaciones reales 21.3.2016 ene-16 –
Empleo 16.3.2016 IV TR 2015 + Exportaciones reales 21.3.2016 ene-16 +
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Gráfico 1
PREVISIÓN DE LA TASA INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2016. VARIACIÓN ENTRE EL 20 DE ENERO Y EL 23 DE MARZO DE 2016
FUENTE: Banco de España.
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Una forma de evaluar la posición cíclica de una economía (y, por 
tanto, el tono de las políticas aplicadas) viene dada por la estima-
ción del tamaño de la brecha de producción (output gap), definida 
como la diferencia entre el nivel actual de la actividad económica 
y su nivel potencial (entendido como aquel que es coherente con 
una inflación estable). Si el producto observado está por debajo 
del potencial, la brecha de producción es negativa, lo que implica 
que la economía dispone de recursos productivos ociosos. Por el 
contrario, una brecha positiva está asociada a la existencia de 
riesgos inflacionistas. El principal problema al que se enfrenta la 
estimación de la brecha de producción es que el nivel del produc-
to potencial (o su tasa de crecimiento) es inobservable, por lo que 
los cálculos que puedan realizarse están sujetos a un grado de 
incertidumbre muy elevado. En estos cálculos se utilizan habitual-
mente diversos métodos estadísticos que intentan aproximar el 
nivel de PIB potencial como aquel que sería coherente con la ple-
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Gráfico 1 
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DEL PIB OBSERVADO DEL PIB POTENCIAL (a)
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Gráfico 2  
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DE LA BRECHA DE PRODUCCIÓN (b)
POSICIÓN CÍCLICA E INFLACIÓN ENTRE 1999 Y 2017
Gráfico 3  
Brecha de producción
IPSEBENE (c)
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a Tasas de variación.
b Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relación con el PIB potencial.
c Tasa de variación.
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na utilización de la fuerza laboral y el stock de capital instalado, y 
una determinada tasa de crecimiento tecnológico (o de la produc‑
tividad)1.
Según las estimaciones propias más recientes, el crecimiento po‑
tencial de la economía española se habría ralentizado de manera 
notable desde 2008, reflejando los efectos de la crisis sobre la acu‑
mulación de factores productivos, en especial el empleo2. Este im‑
pacto negativo sobre el factor trabajo se deriva, fundamentalmen‑
te, del fuerte aumento estimado de la tasa de desempleo estructu‑
ral (o NAIRU, acrónimo en inglés de tasa de empleo no aceleradora 
de la inflación) y del descenso de la población en edad de trabajar, 
hasta el –0,3 % anual, derivado de las salidas de inmigrantes y del 
progresivo envejecimiento de la población nacional. Por su parte, 
el mejor comportamiento de la productividad en los últimos años 
habría compensado, aunque solo parcialmente, la menor acumula‑
ción de factores productivos. Como se ha mencionado, la incerti‑
dumbre alrededor de estas estimaciones es elevada, por lo que su 
interpretación debe realizarse con cautela. Además, estas estima‑
ciones del crecimiento potencial para el corto plazo no deben inter‑
pretarse como una previsión del crecimiento del PIB a largo plazo, lo 
que exige efectuar hipótesis sobre la evolución demográfica futura, 
la dinámica de la tasa de desempleo estructural y el ritmo de cre‑
cimiento de la productividad. Además, exigiría estimar el impacto 
de las reformas estructurales realizadas.
En términos de la posición cíclica, los cálculos indican que la mo‑
deración del crecimiento potencial en la crisis habría sido notable‑
mente inferior a la caída observada en el PIB, dando lugar a una 
acusada brecha de producción negativa, que habría alcanzado su 
máximo en el año 2013, en el entorno del –6,5 % del PIB (véanse 
gráficos 1 y 2). A partir de 2014, la progresiva recuperación obser‑
vada en la economía española ha ido reduciendo esta brecha de 
manera relativamente rápida. Así, se estima que la brecha, que en 
2015 era de –3 pp, continuará cerrándose progresivamente a lo 
largo del horizonte de proyección, hasta hacerse levemente posi‑
tiva en 20173.
El patrón de progresivo cierre de la elevada brecha de produc‑
ción negativa provocada por la crisis explica, junto con otros 
factores, que las proyecciones descritas en el recuadro 1 incor‑
poren un repunte gradual de la inflación, cuando esta se mide 
en términos del IPSEBENE (al objeto de aislar el impacto directo 
de las oscilaciones del precio del petróleo). En efecto, el panel 
izquierdo del gráfico 3 muestra la existencia de una relación po‑
sitiva entre la brecha de producción y la tasa de variación anual 
del  IPSEBENE. Los valores negativos de la brecha de produc‑
ción del gráfico, que se corresponden con los años posteriores 
al inicio de la crisis en 2008, coinciden con las tasas de inflación 
más reducidas4. En el período de proyección, el cierre progresi‑
vo de la brecha de producción favorecería la prevista recupera‑
ción del  IPSEBENE, cuya tasa de variación se situaría en el 
1,4 % en el promedio de 2017.
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1  Véase, por ejemplo, Havik, Morrow, Orlandi, Planas, Raciborski, Roger, 
Rossi, Thum‑Thysen y Vandermeulen (2014), The production function 
methodology for calculating potential growth rates and output gaps, Eu‑
ropean Economy Papers, Comisión Europea.
2  La metodología utilizada en el Banco de España para la estimación del pro‑
ducto potencial ha sido actualizada recientemente. Véase a este respecto 
P. Cuadrado y E. Moral‑Benito (2016), El crecimiento potencial de la eco‑
nomía española, Documentos Ocasionales, n.º 1603, Banco de España.
3  Una comparación con otras estimaciones disponibles para la economía 
española (realizadas por el Ministerio de Economía, la OCDE, el FMI, la 
Comisión Europea y el  BCE) muestra un patrón similar de progresiva 
mejora de la posición cíclica desde los mínimos estimados en 2013. En 
algunos casos, no obstante, el ritmo de cierre de la brecha negativa 
sería menos intenso, de modo que aún mantendría ese signo en 2017.
4  De hecho, en L. J. Álvarez, A. Gómez Loscos y A. Urtasun (2015), «Asi‑
metrías en la relación entre inflación y actividad», Boletín Económico, 
noviembre, Banco de España, pp. 47‑53, se muestra cómo la respuesta 
de la inflación española al ciclo parece ser superior en las fases cíclicas 
contractivas.

